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Avant-propos 


par Ÿves Barroux, 
secrétaire général de la Banque de France 


Ce n’est pas tout à fait par hasard qu’il m’est revenu d’intro- 
duire ce volume des actes des journées d’étude qui furent organi- 
sées dans la Galerie Dorée de la Banque de France les 5 et 6 juin 
2003. Trois raisons au moins pourraient être invoquées. 

C’est d’abord au sein du secrétariat général de la Banque de 
France qu’ont été enfantées à la fin du xix° siècle la fonction des 
études économiques et la fonction statistique. La fonction des étu- 
des a ainsi grandement bénéficié de la formalisation des analyses 
économiques menée au sein du secrétariat général, notamment 
sous l’impulsion de mon prédécesseur Albert Aupetit, au tout 
début du xx° siècle. Ces travaux ont abouti à la création d’une 
véritable section d’études économiques. 

C’est ensuite au sein du service des archives, à l’intérieur du 
secrétariat du conseil général, qu’on a vu de même se créer, à peu 
près au même moment, une première section d’études statistiques. 

Ces premières expériences sont ainsi directement à l’origine du 
développement par étapes, au cours du xx° siècle, des fonctions 
d’études économiques et de statistiques qui débouchèrent sur la 
constitution d’une véritable direction des Études devenue aujour- 
d’hui, après plusieurs transformations de l’organigramme de la 
Banque, la direction générale des Études et des Relations interna- 
tionales. 

Enfin, des raisons plus personnelles pourraient également être 
invoquées : statisticien et économiste de formation, l’économétrie 
est mon métier de base. L’histoire de la production des statistiques 
des instituts d'émission me fournit donc, ainsi qu’à quelques 
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autres participants à ces travaux, l’occasion d’un retour aux sour- 
ces, c’est-à-dire aux débuts de notre vie professionnelle. 


A travers les analyses, les débats et les témoignages souvent très 
riches de ces journées d’études, quelques réflexions et certaines 
questions ont été mises en relief qui éclairent à la fois l’ampleur 
des évolutions qu’ont connues les banques centrales depuis plus 
de deux siècles pour les plus anciennes d’entre elles, mais aussi 
la permanence des besoins auxquels, aujourd’hui comme hier, 
elles ont pour tâche de répondre, tout particulièrement dans le 
domaine des études économiques et des statistiques. 

C’est ainsi que le besoin qu’éprouvent les banques centrales de 
produire et d’utiliser des statistiques provient évidemment de la 
nécessité de mieux comprendre et d’analyser non seulement les 
phénomènes monétaires mais aussi, plus largement, la situation 
économique et monétaire, à la fois sur le plan intérieur et sur le 
plan international, dans laquelle est plongé le pays dont on gère 
la monnaie. 

La connaissance de cet environnement permet de mieux appli- 
quer et de mieux doser la politique monétaire grâce à une meil- 
leure compréhension de ce que l’on appelle aujourd’hui les canaux 
de transmission de la politique monétaire. Cette approche est à 
l’origine des points de vue des banques centrales d’un double inté- 
rêt : d’abord pour les statistiques monétaires proprement dites, et 
plus généralement pour les statistiques financières tant 1l est vrai 
que l’activité des banques centrales s’étend directement ou indi- 
rectement à l’ensemble des marchés de capitaux ; ensuite pour 
les statistiques proprement économiques qui dépassent le domaine 
strictement monétaire mais dans lesquelles ce dernier est inclus, 
ce qui justifie le grand intérêt que les banques centrales leur 
portent. 

Pour répondre à ce besoin d’une meilleure connaissance à la 
fois de l’économie nationale et de l’environnement international, 
notamment dans le domaine de la monnaie, du crédit et des mar- 
chés de capitaux, est très vite apparue la nécessité de définir une 
méthodologie de construction des statistiques mais aussi d’assurer 
une harmonisation internationale de ces méthodologies. Ce fut, 
par exemple, l’objet de la réunion organisée dans la Galerie Dorée 
de la Banque de France qui, du 11 au 17 avril 1928, réunit les 
représentants de vingt-quatre banques centrales, notamment des 
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banques centrales des pays d'Europe centrale et orientale nouvel- 
lement constituées au lendemain de la Première Guerre mondiale, 
et de la Société des Nations. Cette réunion avait pour objectif de 
discuter d’une harmonisation des nomenclatures et des définitions 
des statistiques dans le domaine de la monnaie et des marchés de 
l’argent. Elle a marqué une étape tout à fait importante dans le 
développement des fonctions d’expertise monétaire des banques 
centrales et elle préfigure largement les formes de concertation 
et d’harmonisation qui sont mises en œuvre depuis une trentaine 
d’années sous l’égide de la Banque des Règlements internationaux 
ou du Fonds monétaire international, voire plus récemment de la 
Banque centrale européenne. 

Aujourd’hui, comme nous le constatons dans nos échanges 
réguliers avec d’autres collègues d’autres banques centrales, toutes 
les banques centrales jouent un rôle majeur dans la production de 
statistiques monétaires et financières. Cette mission primordiale 
des banques centrales n’est pourtant pas toujours aisée. Le métier 
de statisticien n’est pas un métier facile. L’expérience profession- 
nelle nous en fournit quotidiennement de multiples exemples. 
Construire un système statistique est en effet quelque chose de 
très compliqué. Et de nos jours la complexité croissante de la 
sphère monétaire et financière entraîne une multiplication à la fois 
des besoins d’information statistique et des statistiques elles- 
mêmes. Malgré les progrès de l’informatisation qui évidemment 
facilitent la production et la mise à disposition de ces statistiques, 
cette évolution comporte plusieurs conséquences. 

D'abord, il ne faut pas l’oublier, il y a un coût de la construction 
de ces statistiques. Ce coût est lié à la collecte et au traitement 
des statistiques aussi bien par les banques centrales que par les 
Etats, mais 1l pèse aussi sur ceux qui fournissent les statistiques, 
particulièrement les entreprises et les banques. Or ce coût n’est pas 
négligeable, même si l’on assiste de la part de beaucoup d’acteurs 
économiques dans ce domaine à un comportement un peu schi- 
zophrénique : on déplore le coût croissant des statistiques mais 
dans le même temps, on veut toujours davantage d’information, à 
la fois précise et fiable. 

Mais surtout, outre son coût croissant, l’information statistique 
pose de plus en plus le problème de sa lisibilité et d’une tendance 
à la dilution de ses concepts de base. Les exemples de cette évolu- 
tion sont particulièrement nombreux dans le domaine des statisti- 
ques monétaires. [l suffirait pour s’en convaincre de souligner la 
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difficulté que nous connaissons aujourd’hui — et qui étonnerait 
probablement nos prédécesseurs du siècle précédent — à mesurer 
la quantité de monnaie. La multiplication des agrégats monétaires, 
du reste, témoigne bien de cette difficulté à mesurer un concept 
pourtant aussi fondamental pour l’action des banques centrales et 
pour l’analyse monétaire que celui de quantité de monnaie. Il n’est 
pas toujours beaucoup plus facile de mesurer le taux d’intérêt. On 
est confronté aujourd’hui à la multiplicité des taux d’intérêt et les 
taux d’intérêt eux-mêmes sont de plus en plus difficiles à mesurer 
avec suffisamment de précision et de pertinence, compte tenu de 
la sophistication croissante des montages financiers à l’origine de 
la plupart des projets de financement de quelque importance. 

Face à ces défis, et dans la suite du grand mouvement d’harmo- 
nisation et de coopération internationale dont la conférence de 
1928 illustre la dynamique séculaire, les banques centrales ont pris 
le parti de mutualiser et de mettre en commun leurs savoirs et 
leurs capacités d’analyse. Cette dynamique s’est particulièrement 
développée dans le cadre européen. La construction européenne, 
mais aussi d’ailleurs la mondialisation de l’économie et la mondia- 
lisation des marchés de capitaux, rendent toujours plus nécessaire 
la mise à disposition d’informations quantifiées. Ces dernières 
sont en effet le substrat essentiel sur lequel se fondent les acteurs 
de la vie économique et financière pour définir à la fois leur straté- 
gie et leur action de tous les jours. C’est dire l’importance que 
revêtent l’harmonisation et la définition précise des concepts qui 
président à la construction des indicateurs statistiques. De cette 
tâche essentielle, les banques centrales sont sans aucun doute par- 
tie prenante. Et je crois que si nous voulons bien faire notre métier 
de banque centrale, 1l faut de temps en temps, et c’est l’objet de 
ces Journées, se retourner un peu sur l’histoire qui nous a amenés 
au point où nous sommes parvenus aujourd’hui pour comprendre 
ce que l’on a cherché à faire et ce que nous devons faire désor- 
mais. Cette préoccupation est particulièrement vraie dans le 
domaine de la production des statistiques. Les contributions aux- 
quelles ont donné lieu ces journées d’études et qui se trouvent 
rassemblées dans le présent ouvrage en fournissent une illustration 
particulièrement éclairante, à même de contribuer utilement à la 
réflexion qui fonde depuis plusieurs siècles le développement de 
l’expertise des banques centrales et leur quête inlassable de la 
juste mesure de la monnaie. 


Introduction 


Pour une histoire de l’autorité monétaire 
des banques centrales 


par Olivier Feiertag 


Il a toujours été dans la nature des banques centrales de mesurer 
la monnaie. Aux deux sens qu’autorise ce mot : évaluer de 
manière chiffrée et distribuer avec discernement. Ni trop ni trop 
peu de monnaie, à économie et société données. Tout « l’art du 
banquier central », hier comme aujourd’hui, ne se résume-t-il pas 
fondamentalement à ce délicat ajustement ? Ralph Hawtrey au 
début des années 1930 n’écrivait pas autre chose : « La responsa- 
bilité exclusive de déterminer si la quantité de monnaie à la dispo- 
sition de la collectivité est adéquate, et pas plus qu’adéquate, est 
dévolue à la banque centrale !. » 

Et il importe finalement peu ici que cette responsabilité ait 
changé de nom et de sens avec le temps : c’est, pour Bagehot, en 
1873, celle du « prêteur unique » (sole lender) des temps de pani- 
que monétaire, devenu, selon la formule de Hawtrey, le « prêteur 
en dernier ressort » garant de la stabilité du système financier ; 
en 1945 pour Perroux, c’est celle de la « Centrale de contrôle et 
d'administration de la monnaie et du crédit » propre à déterminer 
«la masse de circulation nécessaire à la réalisation d’un volume 
jugé souhaitable d’investissement » ; et depuis les années 1970, 
d’une modernité l’autre, elle est devenue, portée par la vague du 
monétarisme, celle du « réglage de précision » (fine tuning) du 
stock de monnaie et du «ciblage monétaire » (monetary targe- 


1. Ralph G. Hawtrey, The Art of Central Banking, Londres, Longmans, Green & 
Co, 1932, p. 116. « The exclusive responsability for seeing that the supply of cur- 
rency in the community is adequate, and no more than adequate, devolves upon the 
central bank. » 
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ting)°. Cette histoire est connue. C’est celle, toujours en chantier, 
de l’évolution des fonctions des banques centrales de l’orée de 
l’époque contemporaine à nos jours. C’est celle aussi, au sens 
large, de la politique monétaire. Aussi bien, est-ce d’autre chose 
dont il est question dans les pages qu’on va lire*. 


Chiffrer et déchiffrer la monnaie 


S1 donc l’histoire de la façon changeante dont les banques cen- 
trales ont mesuré la monnaie aux économies et aux sociétés est 
bien avancée, en revanche l’étude des modalités de la mesure sta- 
tistique de la monnaie par ces mêmes banques centrales reste pour 
ainsi dire inexplorée. L’histoire générale de la statistique, pourtant 
étoffée, passe quasiment sous silence le rôle joué dans ce domaine 
par les banques d'émission“. Cette absence est d’autant plus nota- 
ble que, comme le souligne ici Alain Plessis, elles ont toujours 
été, depuis leur origine, productrices de statistiques, soit dans cer- 
tains cas comme pour la Banque d’Angleterre ou la Banque de 
France bien avant la constitution des administrations de dénom- 
brement d’État. 

La question des statistiques des banques centrales n’est pas 
secondaire. Son importance dépasse et de loin la seule histoire de 
la statistique. Mesurer, au sens premier du terme, la monnaie c’est 
d’abord, en effet, la saisir et donc la définir. Parce que l’établisse- 


2. Cf. Walter Bagehot, Lombard Street, a Description of the Money Market, Lon- 
dres, Smith, Elder & Co, [1873], nouvelle éd., 1915, p. 196 ; KR. G. Hawtrey, op. cit. 
p. 126 ; François Perroux, « Les banques d’émission et l’État », Revue d'économie 
politique, t. LIV, printemps-été 1945, p. 485-498 ; Charles Goodhart, « The Conduct 
of Monetary Policy », The Economic Journal, 99 (396), juin 1989, p. 293-346. 

3. Cet ouvrage est la publication des actes des journées d’étude qui eurent lieu à 
la Banque de France, à Paris, les 5 et 6 juin 2003, à l’initiative de la Mission 
historique de la Banque de France. Que soient une fois de plus remerciés ici la 
Banque de France, ses dirigeants et les personnels de ses différents services, pour le 
soutien qu’ils apportent depuis plus de dix ans aux activités de recherche et de 
publication en histoire, en étroite relation avec la communauté scientifique. Que soit 
remerciée également pour son concours la société Horizons qui a si parfaitement 
assuré la traduction française de certaines des contributions présentées initialement 
en anglais. Que soit saluées, enfin, les grandes qualités professionnelles et humaines 
dont, à l’occasion de l’édition de cet ouvrage, ont fait preuve, comme à l’accoutu- 
mée, les éditions Albin Michel et leurs différents collaborateurs. 

4. Cf. par exemple Joëlle Affichard (éd.), Pour une histoire de la statistique, t. T: 
Contributions [1° éd. 1977], t. II : Matériaux, Paris, INSEE-Economica, 1987. 
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ment de statistiques, comme l’a montré Marie-Noëlle Bourguet 
pour l’émergence de la statistique départementale à l’époque 
napoléonienne *, est inséparable toujours de l’exercice d’un pou- 
voir, la mesure de la monnaie par les banques centrales renvoie 
au premier chef à ce pouvoir, longtemps demeuré seulement réga- 
lien, de dire ce qu’est la monnaie et ce qui ne l’est pas. Prérogative 
essentielle, on en conviendra, située bien en amont de toute politi- 
que monétaire quelle qu’elle soit. Enjeu véritable aussi, quel que 
soit l’arrangement institutionnel qui préside statutairement à la 
répartition de la responsabilité monétaire entre la Banque et le 
gouvernement, qui jette une lumière nouvelle sur la question si 
souvent étudiée de l’indépendance des banques centrales. Mesurer 
la monnaie, c’est-à-dire l’estimer, l’évaluer, la chiffrer, n’est-ce 
pas toujours peu ou prou gouverner déjà la monnaie ? 

L'histoire des statistiques des banques centrales, par suite, 
requiert de s’interroger sur les modalités de construction d’une 
expertise spécifique. La collecte des données comme la confection 
des statistiques monétaires supposent en effet tout un travail de 
délimitation et de classement de cet objet particulier qu’est la 
monnaie et dont la réalité, on le sait bien, a toujours été chan- 
geante, instable, sujette à débat. Que compte-t-on ? La monnaie 
sous toutes ses formes, soit les composants des divers agrégats 
monétaires qui incluent même depuis les années 1970 cette caté- 
gorie significative de la « quasi-monnaie ». À savoir : dès l’origine 
les billets mis en circulation par la banque d’émission en vertu du 
privilège qui la fonde. Mais aussi les espèces métalliques détenues 
dans ses serres et qui longtemps ont garanti cette circulation. Mais 
encore les traites que la Banque escompte à la Place ou au Trésor 
et, de plus en plus, la monnaie que les banques commerciales et 
le Trésor ont le pouvoir de créer par simple jeu d’écritures. Et 
bientôt aussi, à partir de la césure de la Grande Guerre, la monnaie 
nationale détenue à l’étranger tout comme les devises qui entrent 
et sortent du pays. Et comment comptabiliser les comptes d’épar- 
gne et les comptes à terme ? Sont-ils déjà de la monnaie ou n’en 
sont-ils pas encore ? Pouvoir chiffrer demande ainsi avant toute 
chose de savoir déchiffrer. 


5. Marie-Noëlle Bourguet, Déchiffrer la France. La statistique départementale à 
l’époque napoléonienne, Paris, Éditions des archives contemporaines, 1988. 
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L'émergence de la fonction d'études des banques centrales 


La collecte et le dénombrement statistiques, de la sorte enten- 
dus, ne vont donc jamais sans interprétation. Ils fondent égale- 
ment, le cas échéant, la prédiction. C’est pourquoi la croissance de 
la production statistique des banques centrales s’est accompagnée 
historiquement du développement en leur sein, selon une chrono- 
logie marquante, d’une fonction d’études. Le cas de la Banque de 
France, abordé ici à plusieurs moments clés et croisé avec l’his- 
toire d’autres banques centrales, en fournit une illustration pro- 
bante. Dès sa fondation, en 1800, la Banque de France fut astreinte 
par ses statuts à présenter annuellement, à l’occasion de l’assem- 
blée générale de ses actionnaires, «le compte résumé » de ses 
opérations, c’est-à-dire pour l’essentiel les chiffres de son porte- 
feuille et de ses émissions de billets’. La confection de ces don- 
nées relevait alors dès l’origine du secrétariat général de la 
Banque, c’est-à-dire de l’instance véritable de direction de ces 
grandes entreprises de nature privée et commerciale que sont 
demeurés longtemps les instituts d’émission. De la même manière, 
l'étude que donne ici Rosanna Scatamacchia de l’émergence du 
service des Etudes de la Banque d’Italie montre que son origine 
est également à rechercher au sein du cabinet du directeur général 
de la Banque. À la Banque d’Angleterre aussi, au lendemain 
encore de la nationalisation de 1946, le bureau des statistiques 
(Satistics Office), d'importance très secondaire, était rattaché au 
secrétariat général (Secretary's Department) de la Banque*. C’est 
dire que la production de statistiques par les banques d’émission 
a d’abord correspondu à une logique de gouvernance d'entreprise : 
instrument de gestion interne et, surtout, de relation avec les 
actionnaires. Cette dernière dimension est particulièrement bien 
mise en lumière dans l’analyse que livre Judy Klein du riche débat 
qui s’est développé en Grande-Bretagne durant toute la première 
moitié du xix° siècle, jusqu’à ce que la loi de Peel en 1844 vienne 
enfin le trancher, autour de la question de la publicité des comptes 


6. Cf. les contributions dans ce volume d’Alain Plessis pour le xix° siècle, de 
Michel Margairaz pour l’entre-deux-guerres et la nôtre pour les années 1970-80. 

7. Statuts primitifs de la Banque de France du 24 pluviôse an VIII (13 février 
1800), art. 14. 

8. Cf. John Fforde, The Bank of England and Public Policy, 1941-1958, Cam- 
bridge, Cambridge University Press, 1992, p. 318. 
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de la Banque d’Angleterre et des droits de ses actionnaires, notam- 
ment étrangers. 

Les années 1880-1890 marquent de ce point de vue une première 
rupture. Elles consacrent l’apparition, certes encore modeste, de la 
fonction des Études dans les principales banques centrales, comme 
du reste, à l’imitation de la création pionnière dès 1871 du service 
des Études financières du Crédit lyonnais, dans la plupart des gran- 
des banques de dépôts”. En 1880 une section de « travaux d’écono- 
mie politique » apparaît ainsi, à l’initiative du nouveau gouverneur 
Ernest Denormandie, dans l’organigramme de la Banque de 
France, toujours rattachée à cette date à son secrétariat général !°. 
Sous le gouverneur Magnin, cette petite cellule était transformée 
en un bureau de «statistique des banques étrangères et travaux 
d'économie politique », aux attributions et aux ambitions, à en 
croire le compte rendu de la visite qu’y fit en 1894 le Crédit lyon- 
nais, encore très réduites !!. Ce n’est en fait qu’avec l’arrivée de 
Georges Pallain à la tête de la Banque en 1897 que les moyens et 
les activités d’études ont connu à la Banque de France un net essor. 
Sous l’influence du véritable brain trust dont s’entoura alors le 
gouverneur, furent associés au travail du bureau des Etudes, placé 
durant toute cette période sous l’autorité qualifiée de Pierre Des 
Essars puis de Georges Roulleau, des économistes de valeur 
comme André Liesse qui était au Conservatoire national des Arts 
et Métiers l’un des plus ardents promoteurs de la statistique !?. C’est 
à peu près à la même époque que Bonaldo Stringher, qui venait 
d’être nommé à la tête de la Banque d’Italie, donna pareillement 
aux activités d’études une forte impulsion, constituant notamment 
en 1903, à partir des différents services de documentation de son 
cabinet, un bureau pour les Études économiques aux compétences 
bien définies, particulièrement dans le domaine de la production 
des statistiques destinées à nourrir le rapport annuel de la Banque. 


9. Cf. Eugène Kaufmann, La banque en France (considérée principalement au 
point de vue des trois grandes banques de dépôts), Paris, Giard & Brière, 1914, 
p. 351-353. Cf. aussi sur la création du service d’Études financières du Crédit lyon- 
nais Jean Bouvier, Le Crédit lyonnais de 1863 à 1882, Les années de formation 
d’une banque de dépôts, Paris, Imprimerie nationale, 1961, p. 289-294. 

10. Archives de la Banque de France (ABF), Introduction à l’/nventaire du fonds 
de la direction générale des Études, Paris, Banque de France, novembre 2000. 

11. Cf. la contribution d’Alain Plessis dans ce volume. 

12. Cf. Régine Vignat, La Banque de France et l'État (1897-1920) : la politique 
du gouverneur Pallain, thèse de doctorat de l’université de Paris X-Nanterre, 2001, 
vol. I, p. 183-190. 
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Selon une chronologie similaire, comme le montre bien ici George 
Kostelenos, c’est à partir de 1890 que la Banque nationale de Grèce 
commença à se doter d’une organisation centralisée et rationnelle- 
ment structurée de documentation et d’étude qui prit le nom de 
secrétariat de la Banque. Le décollage, au tournant du siècle, des 
services d’études de nombreuses banques d'émission ne fait donc 
pas de doute. Mais c’est également à partir de cette date que le 
service des Études financières du Crédit lyonnais a connu, à une 
tout autre échelle, une notable croissance de ses activités puisque 
ses effectifs ont doublé entre 1895 et 1905, atteignant plus d’une 
centaine d'employés (tandis que le bureau d’ Études de la Banque 
de France ne comptait toujours que cinq agents à la veille de la 
Première Guerre mondiale) "*. D 
Parmi les facteurs qui peuvent expliquer l’émergence de la 
fonction d'Études des banques centrales (et des banques en géné- 
ral) dans le dernier tiers du xix° siècle et au début du xx° siècle, 
on doit assurément souligner la transformation qui affecta de 
manière très globale leur environnement et aboutit à faire naître 
une demande nouvelle d’informations statistiques et d’études 
expertes : forte poussée d’internationalisation économique d’une 
part, liée à une instabilité nouvelle des systèmes financiers comme 
cela est apparu avec beaucoup de vigueur au lendemain de la crise 
financière internationale de 1907. Les effets de cette crise furent, 
par exemple, manifestes sur le renforcement du service des Etudes 
de la Banque d'Italie. Mais elle contribua aussi directement à la 
mise sur pied en 1913 aux États-Unis du Federal Reserve System. 
La Banque centrale américaine fut en effet caractérisée dès l’ori- 
gine par une volonté explicite d’assurer une fonction d’economic 
intelligence et par l’importance qu’attacha à la production de sta- 
tistiques monétaires et bancaires le secrétariat du conseil des prési- 
dents. Cette administration clé fut d’ailleurs d’emblée placée sous 
l’autorité d’économistes confirmés comme Henry Parker Willis et 
Adolph C. Miller. 
D'autre part, cette évolution des banques centrales s’explique 
également par une mutation tout aussi globale de leur environne- 
ment politique, comme en témoigne, de Denormandie à Pallain, 


13. Cf. Marc Flandreau, « Le service des Études financières sous Henri Germain 
(1871-1905) : une macro-économie d’acteurs », in Le Crédit lyonnais, 1863-1966, 
Etudes historiques, Genève, Droz, 2003, p. 276-277. 

14. Cf. Emanuel A. Goldenweiser, American Monetary Policy, New York, 
McGraw-Hill Book Company, 1950, p. 100-101. 
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l’évolution « républicaine » d’une Banque de France confrontée 
de plus en plus aux exigences inédites attachées à la notion nou- 
velle d’un service public de la monnaie. Cette nationalisation des 
banques d’émission avant la lettre est perceptible également dans 
l’évolution de la plupart des banques centrales dont le capital 
demeurait pourtant privé. Elle est ainsi évidente en Italie ou encore 
en Allemagne, où la Reichsbank, depuis sa fondation en 1875, 
paraissait subordonner sa politique de façon croissante aux intérêts 
généraux représentés par le gouvernement du pays *. De ce point 
de vue, on peut avancer, comme le montrent la plupart des contri- 
butions réunies ici, que l’émergence des services d’études des 
banques centrales est aussi le résultat d’une demande sociale d’in- 
formation formulée de manière inédite à compter du tournant des 
xIX°-xx° siècles. Cette demande contribua à la mutation décisive 
qui fit progressivement passer dès lors les banques d’émission du 
statut d’entreprise au rang d’institution. 


Expertise des banques centrales 
et coopération monétaire internationale 


Les années 1920 constituent assurément le deuxième temps de 
cette histoire. Elles ont correspondu partout à la généralisation, à 
la rationalisation et à l’institutionalisation des services d’études 
des banques centrales. A la Banque de France l’événement décisif 
de ce point de vue intervient au début d’août 1926 avec la décision 
d'Emile Moreau, tout juste nommé gouverneur, de nommer à la 
tête du service des Etudes économiques de la Banque, nouvelle 
appellation du bureau d’études depuis 1920, Pierre Quesnay, en 
remplacement de Jules Décamps disparu dans un accident : « Je 
charge M. Quesnay, écrivit ainsi Moreau dans son Journal, de 
diriger les Services économiques de la Banque en remplacement 
de M. Descamps [sic]. Je le crois très supérieur à ce dernier ". » 
Sous le magistère de l’ancien haut fonctionnaire de la SDN, la 
fonction des Études à la Banque de France devait considérable- 
ment évoluer. Dès 1927, le service jusque-là rattaché au secrétariat 


15. Cf. Alexandre Snyckers, La Reichsbank et la Banque de France, leur politi- 
que, Paris, A. Rousseau, 1908, p. 7-11. 

16. Cf. Émile Moreau, Souvenirs d'un gouverneur de la Banque de France, His- 
toire de la stabilisation du franc (1926-1928), Paris, M.-Th. Génin, 1954, p. 67. 
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général, fut érigé de manière autonome en direction des Études 
économiques. Comme l’avait alors expliqué Gabriel Ramon, 
rédacteur au service des Etudes, à Quesnay à la veille de la trans- 
formation, « la modification du titre de notre service dénoterait à 
elle seule un projet d'extension, sinon d’universalité » qui impli- 
quait toutefois une réorganisation radicale du service et l’établisse- 
ment de nouvelles relations « tant à l’intérieur qu’à l’extérieur de 
la Banque ». C’était à cette condition, écrivait encore Ramon, que 
la nouvelle direction pourrait jouer ce rôle de « phare » dont la 
Banque de France avait besoin. Comme telle, la future direction 
« était appelée à jouer (officiellement ou officieusement) un rôle 
très important, parce qu’elle faciliterait la tâche du Gouvernement 
de la Banque au-dehors, en répandant de justes opinions et en 
conférant, si j'ose dire, à ce qu’on est convenu d’appeler la politi- 
que de la Banque, un caractère technique qui, photographié à cette 
source, se discute rarement !? ». Rare lucidité qui trouve dans les 
Souvenirs de Moreau bien des échos ! Ainsi, reçu par Poincaré au 
début de 1928 alors que la question de la stabilisation du franc 
n’était toujours pas tranchée, le gouverneur, à l’appui de la déva- 
luation qu’il précomisait, « lui montr{a] le graphique imagine par 
M. Quesnay indiquant d’une façon très précise l’emploi des billets 
que nous av{ilons émis en contrepartie des achats de devises lÀ8 ». 
Un pouvoir nouveau, d’une certaine manière, voyait le jour, pro- 
pre non seulement à établir mais surtout à traiter les statistiques 
de la monnaie. 

Et de fait, la nouvelle direction vit ses compétences entièrement 
réorganisées par Quesnay selon une division du travail rationnelle, 
et ses préoccupations davantage tournées vers les questions inter- 
nationales — en relations continues avec les autres banques d’émis- 
sion étrangères et avec le comité financier de la SDN "”. Elle joua 
ainsi le rôle d’une véritable pépinière de cadres pour la Banque 
de France, contribuant à alimenter jusque dans les années 1960 Ia 
direction des services étrangers de la Banque constituée également 
à l’arrivée de Moreau en 1926. D'ailleurs, au lendemain immédiat 
de la Seconde Guerre mondiale, les deux directions furent fusion- 
nées en une direction générale des Etudes et des Services étran- 


17. Archives nationales (AN), Papiers Quesnay, 374 AP 37 et 38, Note de Gabriel 
Ramon à Pierre Quesnay du 31 janvier 1927. 

18. E. Moreau, Souvenirs... op. cit., p. 469. 

19. AN, Papiers Quesnay, Note manuscrite de P. Quesnay, 374 AP 37 et 38, 
« Service des Etudes Economiques », schéma d’organisation, s.d. [1926]. 
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gers. En 1930, au départ de Quesnay, nommé directeur général de 
la Banque des Règlements internationaux (BRI) qui venait d’être 
créée, les effectifs de la direction avaient plus que doublé par 
rapport à ceux de 1920, totalisant alors seize agents. 

Cette évolution rapide qui aura marqué les années 1920 n’est 
pas propre à la Banque de France. C’est en effet exactement à la 
même époque que Montagu Norman, l’omnipotent gouverneur de 
la Banque d’Angleterre, envisagea de se doter d’un véritable ser- 
vice d’études et de statistiques («Ka Statistical and Information 
System »)*. Il en proposa d’ailleurs la future direction à Walter 
W. Stewart, l’économiste sous l’autorité duquel venait en 1922 de 
se constituer le département d’Études et de Statistiques (division 
of Research and Statistics) du Federal Reserve System. Cette 
structure était directement rattachée au conseil des gouverneurs et 
à son président de l’époque, Benjamin Strong, qui, comme l’on 
sait, fut durant toute la période l’un des artisans les plus actifs du 
développement de la coopération monétaire internationale |. Le 
projet de Norman n’eut pas de suite immédiate, car l’émergence 
d’un pôle d’études au sein de la Banque était encore perçue à 
cette date comme pouvant porter atteinte au pouvoir absolu de son 
gouverneur et de directeurs de la Banque. Il reste qu’il s’inscrivait 
parfaitement dans les vastes vues stratégiques que nourrissait à 
cette époque Norman en faveur du développement d’un réseau 
international de banques centrales regroupées au sein d’une doc- 
trine unique, l’international central banking, sous le leadership de 
la Banque d’Angleterre. Il exprime aussi l’influence qu’exerçait 
alors sur le gouverneur son conseiller pour les affaires interna- 
tionales, Harry Siepmann, marqué, comme Quesnay, par son 
expérience de la reconstruction de l’Europe centrale menée sous 
la conduite de la SDN. Cette dimension internationale prévalut 
également, comme le montrent bien ici Ivo Maes et Erik Buyst, 
lors de la constitution en 1920-1921 du service d'Études écono- 
miques de la Banque nationale de Belgique. Toute la carrière et 
les activités internationales, notamment aux États-Unis ou à 
Genève, d’Albert-Édouard Janssen, qui fut l’artisan principal de 
l'émergence du service d’études de la Banque, mettent ainsi bien 
en lumière les liens très puissants qui relient le mouvement 


20. Cf. Richard S. Sayers, The Bank of England, 1891-1944, Cambridge, Cam- 
bridge University Press, 1976, p. 621. 
21. Cf. E. A. Goldenweiser, op. cit., p. 101-108. 
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généralisé de création de services d’études dans toutes les banques 
centrales au cours des années 1920 et le développement de l’idée 
(et des pratiques) de « coopération monétaire internationale » dont 
la période, dès la conférence de Bruxelles de 1920, devait 
accoucher. 

Ce n’est donc pas l’un des moindres apports de la plupart des 
contributions ici réunies que de démontrer que l’harmonisation 
des techniques statistiques des banques centrales et la généralisa- 
tion des services d’études dans leur organigramme ont êté, à partir 
des années 1920, le mécanisme principal de développement de la 
coopération monétaire internationale. La formation d’une commu- 
nauté des banques centrales souhaitée à la SDN comme à la BRI 
et régulièrement prônée dans le discours des principaux banquiers 
centraux du moment, impliquait la définition de normes partagées 
et d’une mesure convergente des phénomènes monétaires. La 
recherche d’une méthode statistique commune aux banques cen- 
trales est parfaitement illustrée par la réunion qui vit travailler 
ensemble en avril 1928 dans la Galerie Dorée de la Banque de 
France les délégués des services d’études de vingt-quatre banques 
centrales sous l’égide de la SDN et sous la présidence de Pierre 
Quesnay dans le but d’harmoniser leurs nomenclatures statisti- 
ques À. 

Mais cette dynamique de coopération internationale reposant 
sur la définition d’un langage statistique commun aux différentes 
banques centrales s’est exprimée avec plus de continuité encore, 
comme le montre ici la contribution de Piet Clement, à travers les 
activités de production de statistiques et de normes prudentielles 
communes entreprises par la BRI dès 1930 et poursuivie depuis, 
par phases, jusqu’à nos jours. L’adoption (ou parfois le refus) de 
normes communes dans le domaine des statistiques monétaires et 
financières, tout comme la promotion de l’expertise nouvelle des 
banques centrales à travers la création de services d’études compé- 
tents ont constitué dès lors un enjeu de pouvoir et se sont souvent 
accompagnées d’un rapport de force international très nettement 
mis en lumière par l’analyse que livre ici, sur la base de sources 
remarquables, Pablo Martin-Aceña de la création en 1930 du ser- 


22. Cf. la contribution de M. Margairaz dans ce volume. Cf. aussi Olivier Feier- 
tag, «I prodromi dell’ Europa monetaria : dalla Commissione delle riparazioni alla 
Banca dei regolamenti internazionali (1919-1930) », Memoria e Ricerca, n° 14, sep- 
tembre-décembre 2003, p. 44-48. 
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vice des Études de la Banque d’Espagne sous l’influence conjointe 
et très agissante de la BRI et de la Banque de France. 


La (re)construction de l'autorité monétaire 
des banques centrales 


L'entrée dans la crise économique et sociale des années 1930 
que les banques centrales n’ont globalement pas su analyser et 
qu’elles ont dans bien des cas contribué à prolonger, les impuis- 
sances de la coopération monétaire internationale, manifestes à 
partir de 1933, ont contribué à freiner et même à largement inter- 
rompre le processus historique qui depuis la fin du xix° siècle avait 
vu les banques centrales se doter des moyens de collecte et de 
traitement de l’information statistique propres à fonder leur exper- 
tise et leur pouvoir monétaires. 

Au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, la vague de 
nationalisations qui toucha toutes les banques centrales traduit 
aussi la part grandissante et devenue même très majoritaire, 
comme en Grande-Bretagne et en France, que prirent à cette date 
les trésoreries nationales dans la détention de l’expertise et l’exer- 
cice du pouvoir monétaire. Il est très significatif que la place des 
banques centrales dans ce domaine apparaisse dès lors étroitement 
incluse dans le rôle des autorités monétaires, formule qui se 
répandit durant cette période et qui masque mal, sous ce pluriel 
auguste, la prééminence pour longtemps avérée des ministères des 
Finances. 

Pourtant, à l’intérieur de ce nouveau cadre institutionnel, les 
banques centrales, dès le début des années 1950, ont vu s’enclen- 
cher une évolution qui devait aboutir à partir du tournant monéta- 
riste de la fin des années 1960 à une nouvelle transformation de 
l’appareil statistique et conceptuel des banques centrales. Cette 
mutation a puissamment contribué à leur assurer l’exercice exclu- 
sif de l’autorité monétaire qui leur est de nos jours reconnu de 
jure dans le cadre de l’Union européenne et qui fonde l’essentiel 
des prérogatives du Système européen de banques centrales. 

La réalité historique du tournant qui s’est produit pour les ban- 
ques centrales à la fin des années 1960 et au début des années 
1970, généralement peu soulignée, est très clairement attestée par 
plusieurs des études et des témoignages qu’il nous a été possible 
de publier ici. André de Lattre, sous-gouverneur de la Banque de 
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France durant cette période décisive, rappelle ainsi combien elle 
a été marquée dans le souvenir qu’il en garde par une volonté 
profonde de réforme à la fois dans l’organisation intérieure de la 
Banque et dans ses modalités de recrutement, mais aussi par la 
multiplication des « ponts » entre l’institut d'émission et l’exté- 
rieur. Cette véritable rupture culturelle dans l’histoire de la Ban- 
que de France est également confirmée ici par le témoignage 
d'Yves Barroux, entré à la Banque comme simple rédacteur en 
1967 et bientôt affecté, en raison de ses compétences en mathéma- 
tiques et en informatique, à la petite section d'Etudes économétri- 
ques constituée en 1969. Comme nous avons tenté de le montrer 
dans notre contribution, la portée de la greffe économétrique qu’a 
représentée cette innovation dans l’organigramme de la Banque 
de France n’a pas été mineure puisqu'elle a largement contribué 
à renouveler, en moins de dix ans, sous la houlette de Jacques- 
Henri David puis de Gérard Maarek, l’appareil conceptuel et les 
techniques de construction et d’analyse statistique de l’institut 
d'émission. Plus encore : faisant ainsi école, la Banque de France 
a été en mesure de jouer dans la période de réforme globale qui 
aura marqué les années 1980 un rôle non négligeable. Une analyse 
assez semblable pourrait du reste être faite de l’importance que 
semble bien, à lire le témoignage de Charles Goodhart qui y entra 
dès 1968, avoir rapidement acquise le département d'Etudes éco- 
nomiques (Economic Intelligence Department) dont s’était finale- 
ment dotée la Banque d’Angleterre en 1967 et qui contribua 
fortement à la conversion monétariste de la Grande-Bretagne *. Et 
l’on pourrait sans aucun doute, de la même manière, tenter d’ana- 
lyser le rôle et l’influence depuis la fin des années 1950 de la 
fonction d’étude de la Deutsche Bundesbank, notamment de sa 
direction générale de la Statistique (Hauptabteilung S), dont mal- 
heureusement l’histoire et l’analyse restent en l’état actuel de la 
recherche entièrement à mener *. 

Mais à l’instar des années 1920, l’évolution rapide qui caracté- 
risa à partir de la fin des années 1960 les conditions de l’autorité 
monétaire dévolue aux banques centrales est inséparable de la 
transformation de leur environnement international. Comme l’a 


23. Cf. Charles E. Goodhart, « A Central Bank Economist », in Paul Mizen (éd.), 
Central Banking, Monetary Theory and Practice, Essays in Honour of Charles 
Goodhart, Cheltenham, Edward Elgar, vol. 1, 2003, p. 23-35. 

24. Cf. Horst Seeck et Gernot Steffens, Die Deutsche Bundesbank, Düsseldorf, 
Droste Verlag, 1979, p. 47-48. 


OLIVIER FEIERTAG 25 


mis ici en évidence Piet Clement, la rupture du système monétaire 
international institué à Bretton Woods a donné un nouveau départ 
à l’activité de mise en commun et d’harmonisation statistiques 
menée par la BRI en liaison de plus en plus permanente avec les 
banques centrales. Dans le même ordre d’idée, on lira ici avec le 
plus grand intérêt la contribution de Daniel Cordier qui vaut aussi 
témoignage puisque son auteur fut à partir de 1984 à la direction 
des Etudes de la Banque de France l’un des acteurs de premier 
plan de l’évolution qu’il décrit. Cette évolution vit en effet pro- 
gressivement s’imposer, des années 1980 à nos jours, une norme 
et des pratiques européennes communes en matière de statistiques 
financières. Elle s’explique au premier chef par l’action conjointe 
et quelquefois divergente des banques centrales nationales réunies 
dans un système monétaire européen en rapide devenir. Mais elle 
prit place également dans le contexte du processus plus vaste de 
convergence que sanctionna finalement, à l’extrême fin du xx° siè- 
cle, ce fait historique majeur que fut l’unification monétaire de 
l’Europe. 

A cette échelle très globale, l’histoire de l’autorité monétaire 
des banques centrales apparaît sans doute mieux à sa juste place, 
comme l’un des facteurs, parmi bien d’autres sans doute plus 
déterminants, des évolutions économiques et sociales contempo- 
raines. On pourrait même avancer, à la lecture des différentes 
contributions ic1 rassemblées, que l’origine de l’autorité technique 
et statistique des banques centrales est largement exogène aux 
banques centrales elles-mêmes. Qu'il s’agisse de la pression des 
actionnaires, des praticiens et des théoriciens de la monnaie durant 
la majeure partie du xIx° siècle ou encore des exigences d’informa- 
tion des gouvernements ou de celles des milieux d’affaires à l’orée 
du xx° siècle, c’est bien toujours en réponse à une demande sociale 
externe que les banques d’émission ont forgé les outils et les tech- 
niques de leur expertise monétaire. Une banque centrale, comme 
aiment 1l est vrai à le souligner les banquiers centraux eux-mêmes, 
n’est-elle pas, y compris dans le domaine de son système d’infor- 
mation statistique, agie de l’extérieur, par les multiples utilisateurs 
de la monnaie, plus qu’elle n’agit elle-même ? C’est sans doute 
l’un des apports principaux des contributions que livrent ici 
George Kostelenos et Patrice Baubeau que de mettre en évidence 
que les statistiques des banques d'émission, notamment les don- 
nées de leurs bilans, sont aussi pour l’historien une source extraor- 
dinairement précise et l’exact miroir des évolutions d’une 
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période *, qu’il s’agisse du processus de construction politique et 
économique du jeune royaume de Grèce au xix° siècle ou encore 
des choix économiques et sociaux décisifs qui ont présidé en 
France à la reconstruction d’après-guerre. C’est sans doute aussi 
l’une des conclusions possibles de cette histoire, qui reste toutefois 
largement à écrire, que les évolutions des chiffres des banques 
centrales et de leurs analyses monétaires ne sont pas indépendan- 
tes des transformations autrement plus profondes des économies 
et des sociétés dont elles sont, en dernière analyse, toujours parties 
prenantes. 


25. Cette richesse est parfaitement démontrée par les données quantitatives conte- 
nues dans les situations hebdomadaires de la Banque de France publiées de manière 
presque continue depuis 1848. Cette source statistique unique fait d’ailleurs l’objet 
d’une publication intégrale sous l’appellation d’'ANNHIS sur le site internet de la 
Banque de France (http//www.banque-france.fr). La constitution de cette base de 
données quantitatives rétrospectives est le résultat d’une entreprise collective accom- 
plie à l’initiative de la Mission historique de la Banque de France et dont Patrice 
Baubeau et Agnès Bottex furent les principaux artisans. Cette entreprise toutefois 
n'aurait jamais pu aboutir sans la collaboration plus que bienveillante de la Banque 
des Séries monétaires et économiques (BSME) de la Banque de France et de son 
chef de service, Michel Pachot, que nous remercions ici tout particulièrement. 


L’arithmétique politique 
de la Banque d’Angleterre de 1797 à 1844 


par Judy L. Klein 


Cette étude examine la contribution de la Banque d’Angleterre 
au développement des indices et des moyennes mobiles. C’est en 
réponse aux pressions du Parlement qu’en 1797, 1810, 1819, et 
encore en 1832, la Banque expérimenta, en effet, de façon pion- 
nière ces techniques de calcul pour rendre publique l’évolution du 
montant de son encaisse métallique, sans en révéler la valeur abso- 
lue, et donc les minima effectivement atteints au moment des pani- 
ques. Les statisticiens par la suite, à compter de la fin du xix° 
siècle, ont utilisé à leur tour ces outils, initialement conçus dans 
un but de tromperie, pour exposer de façon empirique et modéliser 
mathématiquement les processus d’évolution. 

Cette histoire ne s’est pas déroulée de façon linéaire. L’élabora- 
tion par la Banque de ces algorithmes fut en effet contrariée par 
les nombreuses manipulations de données auxquelles se livrèrent 
les journalistes financiers qui tentèrent de lever le voile et de 
reconstituer les séries réelles. Une analogie s’impose ainsi lorsque 
l’on compulse les grands livres de la Banque d’Angleterre et les 
pages jaunes de la presse financière avec l’ambiguïté inhérente 
aux pièces frappées par les Etats jusqu’à ce qu’Archimède, au 
né siècle av. J.-C., découvre le moyen de mesurer leur teneur rela- 
tive. Avant cette découverte, 1l était, de fait, impossible de connaî- 
tre exactement, sans les détruire, la composition métallique des 
pièces de monnaie. Par exemple, les toutes premières monnaies à 
avoir circulé en Occident, celles de Lydie au vi siècle av. J.-C., 
n'étaient n1 d’or pur ni d’argent pur, mais plutôt faites d’un amal- 
game de ces deux métaux. Les marchands lydiens et les négociants 
étrangers qui échangeaient de l’or contre ces pièces n’avaient de 
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la sorte aucun moyen de déterminer la teneur en or des pièces 
qu’ils recevaient. Plus de deux mille ans plus tard, les négociants 
de Londres furent confrontés à un dilemme semblable pour déter- 
miner la quantité de métal précieux qui garantissait leur principal 
moyen d’échange : les billets de la Banque d’Angleterre. 

Des commentateurs financiers, tels que William Morgan, Tho- 
mas Tooke, David Ricardo et James Wilson, jouèrent le rôle d’Ar- 
chimède en essayant de déterminer la valeur de l’or et de l’argent 
dissimulée derrière les séries manipulées publiées par la Banque. 
Archimède se demandait quelle quantité d’or était contenue dans 
le métal brillant d’une couronne. La question que se posèrent Mor- 
gan, Tooke, Ricardo et Wilson fut de déterminer quel poids d’or 
garantissait les billets de la Banque d’Angleterre. Ainsi la théorie 
statistique ne fut pas enrichie seulement par l’imposante institution 
de la Banque d’Angleterre, mais également par la presse finan- 
cière non conformiste. Une étude de ce processus dialectique nous 
donne de la sorte un aperçu des contributions distinctes de la 
finance, de la politique et de la science à l’analyse des séries chro- 
nologiques utilisées de nos jours pour rechercher le profit dans la 
finance et la vérité dans la science... 

La conception des indices et des moyennes mobiles fut le résul- 
tat de compromis entre les parlementaires britanniques soucieux 
de remplir leur mandat de contrôle sur l’administration d’une insti- 
tution puissante, et une banque privée pénêtrée du fait que le secret 
était la clé du maintien de la confiance envers ses billets. L’inter- 
action entre le secret et la transparence et la divulgation des codes 
et des clés de ces codes par la presse financière posèrent les bases 
de deux éléments essentiels de l’analyse type des séries chronolo- 
giques. 


La responsabilité de la Banque et le secret de son trésor 


La Banque d’Angleterre était une société par actions, de droit 
privé, fondée en 1694 afin d’aider le gouvernement à lever des 
fonds pour sa guerre contre Louis XIV. En 1696, elle reçut le 
privilège d'émettre des billets et jusqu’en 1826, elle exerça de fait 
un monopole sur l’émission de billets dans la mesure où la loi 
limitait à un maximum de six le nombre d’actionnaires des autres 
banques d'émission qui viendraient à se constituer. En 1826, le 
Parlement adopta une nouvelle loi disposant que les banques 
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d'émission souhaitant réunir un nombre d’actionnaires supérieur 
à six devaient s’établir à plus de 65 miles de Londres. Dans ces 
conditions, à partir de 1772, la Banque d’Angleterre fut de facto 
l’unique banque d’émission établie à Londres. Le statut de 1844 
donna force de loi au monopole d'émission de la Banque d’Angle- 
terre à Londres, même si par ailleurs certaines banques en pro- 
vince continuèrent à jouir de droits d'émission limités. 

Aux xvir et xIx° siècles, la Banque se trouva dans une position 
unique qui l’amena à promouvoir un grand nombre d’innovations 
dans le maniement des chiffres, soit vis-à-vis de ses actionnaires, 
soit envers les hommes d’Etat qui bénéficiaient de ses largesses, 
soit encore envers les marchands et les banquiers qui dépendaient 
de sa stabilité mais redoutaient aussi sa puissance et sa concur- 
rence. Ses actionnaires attendaient en effet que la Banque fit croî- 
tre au maximum ses bénéfices et donc ses dividendes. Les 
gouvernements escomptaient que des prêts leur seraient accordés 
en période de gonflement des dépenses et de chute des recettes. 
La place londonienne, elle, souhaitait que la Banque d’Angleterre 
développât le crédit à court terme, agît en qualité de prêteur en 
dernier ressort, et maîtrisât la monnaie sans entraver la prospérité 
du commerce et sans entraîner non plus de l’inflation. Le Parle- 
ment, quant à lui, attendait de la Banque d’Anglieterre qu’elle 
menât une politique de crédits, aussi bien publics que privés, à la 
fois prudente et propre à exercer sur l’ensemble du système finan- 
cier un rôle de stabilisateur. Des pressions vinrent donc de toutes 
ces parties pour obtenir la communication de données quantitati- 
ves extraites des comptes quotidiens et des bilans hebdomadaires, 
trimestriels, semestriels et annuels que tenait la Banque. La liste 
qui suit recense les données que la Banque publiait, des moins 
aux plus secrètes : chiffre des avances au gouvernement, montant 
des billets en circulation, montant des escomptes commerciaux 
(consentis aux marchands de Londres), montant des espèces en 
caisse et valeur de son encaisse métallique. 

Cette dernière rubrique, la plus secrète, correspondait au trésor 
de la Banque. C’était la monnaie véritable. Celle qui permettait à 
la monnaie de papier de circuler en confiance et de manière stable 
car les porteurs des billets pouvaient les échanger à vue contre 
leur valeur en or ou en argent au guichet de la Banque. Jusqu’au 
milieu du xix° siècle, les gouverneurs de la Banque d’Angleterre 
insistèrent sur le fait que la confiance dans la monnaie de papier 
impliquait que le montant de l’encaisse métallique détenue dans 
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ses chambres fortes demeurât confidentiel. Or les actionnaires, de 
leur côté, voulaient connaître la valeur de ce trésor pour savoir 
s’ils avaient bien reçu le dividende auquel ils avaient droit. De 
même, les partisans d’un ratio strict de liquidité par rapport aux 
engagements de la Banque voulaient savoir si sa politique restait 
prudente !. En période de panique, enfin, chacun voulait savoir s’il 
restait encore réellement un trésor suffisant pour garantir les billets 
en circulation, et lorsque la Banque suspendit tous les paiements 
en numéraire après l’hémorragie de 1797, le Parlement voulut 
obtenir la preuve qu’une décision aussi radicale était justifiée. La 
Banque se trouva alors dans la nécessité de produire ses données 
d’une manière telle que la sévérité relative de l’hémorragie de 
1797 paraisse évidente sans que des comparaisons quantitatives 
puissent être faites entre la valeur de ses réserves métalliques et les 
billets en circulation. L’invention par la Banque de séries indexées 
permettait des comparaisons relatives dans le temps au sein d’une 
série, mais interdisait les comparaisons entre les valeurs absolues 
de séries différentes. 


Indices et series indexées 


L'origine historique des indices doit être recherchée, comme 
l’on sait, dans le champ des échanges commerciaux et monétaires. 
Dans son histoire des indices, Maurice Kendall avance que les 
premiers exemples d’indices ont correspondu à des calculs desti- 
nés à déterminer dans quelle mesure des prix, et donc la valeur de 
la monnaie, avaient changé dans un laps de temps de plusieurs 
décennies ou de plusieurs siècles’. Ces exemples font référence 
aux calculs de l’évêque Fleetwood en 1707, concernant la valeur 
de la monnaie effectués à la demande de professeurs d'Oxford, et 
aux calculs de Charles Dutot en 1738 qui cherchait à déterminer 


1. Les demandes pour obtenir la publication intégrale des montants de l’encaisse- 
or et du numéraire de la Banque émanèrent des deux côtés lors du grand débat qui 
porta alors sur la question de savoir si les banques d’émission devaient être tenues 
de respecter un ratio de liquidité minimum. C’est ainsi que Samuel Jones Loyd et 
George Wade Norman, tenants de la Currency School et donc du principe d’un ratio 
strict, de même que James Wilson et Thomas Tooke, partisans, eux, du Banking 
Principle, réclamèrent également la publication régulière des comptes de la Banque 
d'Angleterre dans leur intégralité. 

2. Cf. Maurice Kendall, « The Early History Index Numbers », Review of the 
International Statistical Institute, 1969, n° 37, p. 1-12. 
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si Louis XV était plus fortuné que Louis XII*. Kendall considère 
néanmoins que ces exemples étaient des cas isolés et que le vérita- 
ble promoteur des indices fut Sir George Shuckburgh Evelyn. 
Dans un essai publié dans Philosophical Transactions en 1798, il 
proposa en effet un «Tableau d’appréciation » donnant les 
niveaux moyens des prix, rapporté à une base de référence en 
1550, pour les années 1050 à 1795. 

Les travaux de Kendall, mais aussi ceux d’Irving Fisher et de 
C. M. Walsh, traitent presque exclusivement des tentatives de 
construire et d’utiliser des indices composites de prix, avec une 
attention particulière pour déterminer si ces précédents mettaient 
en œuvre une pondération et si les prix des services étaient inclus 
de même que ceux des matières premières. Les indices, toutefois, 
n’ont pas nécessairement besoin d’être composites et 1ls ne se 
limitent pas aux prix. D’une manière plus générale, une série d’in- 
dices est une série de chiffres retraités utilisée pour faire des 
comparaisons relatives, le plus souvent une différence de pourcen- 
tage à partir d’une base ou d’une autre référence prise dans la 
série d'indices. Les indices sont donc des nombres sans unités et 
leurs valeurs numériques sont sans signification, à moins que l’on 
connaisse la base de référence de l’indice et/ou que l’on rapporte 
une observation à une autre à l’intérieur d’une même série. 

Les séries indexées construites par la Banque d’Angleterre de 
la valeur de son encaisse métallique et de son portefeuille 
commercial répondaient bien à ces caractéristiques générales des 
indices : données propres à mettre en œuvre des comparaisons 
relatives et à visée pratique et absence de toute signification en 
termes de valeur absolue. Il est intéressant de remarquer que la 


3. Cf. Charles Dutot, Réflexions politiques sur les finances et le commerce. Où 
l’on examine quels ont été les revenus, les denrées, le change étranger, & consé- 
quemment sur notre commerce, les influences des augmentations & des diminutions 
des valeurs numéraires des monnoyes, Paris-La Haye, Vaillant & N. Prevost, 1738. 
On peut trouver des calculs semblables dans les tentatives du gouvernement du 
Massachusetts en 1780 pour concevoir une table de référence afin de rémunérer de 
manière juste les soldats pendant la période de forte inflation de la guerre d’Indépen- 
dance (cf. Fisher, Willard C., « The Tabular Standard in Massachusetts History », 
Quarterly Journal of Economics, 1913, 27, p. 417-451). 

4. George Shuckburgh Evelyn, « An Account of Some Endeavours to Ascertain 
a Standard of Weight and Measure », Philosophical Transactions, 113, 1798. 

5. Irving Fisher, The Making of Index Numbers : À Study of Their Varieties, Tests, 
and Reliability, Boston, Houghton & Mifflin, 1922 ; C. M. Walsh, The Measurement 
of General Exchange Value, New York, Macmillan, 1901. 
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date de la première publication des séries indexées de la Banque 
fut 1797, soit un an avant le « Tableau d’appréciation » d’Evelyn. 
Les calculs d’Evelyn et les exemples d’indices de prix calculés 
avant comme après lui s’expliquaient dans le contexte de baisse 
de la valeur de l’argent qui prévalait à cette période, particulière- 
ment en temps de guerre. Les séries indexées de la Banque d’An- 
gleterre se rapportaient également à la valeur de la monnaie, mais 
sous le rapport du métal précieux qui garantissait ses billets plutôt 
qu’en considération de leur pouvoir d’achat. 


La réponse de la Banque à la panique de 1797 


Avec seulement de courtes périodes de répit, la Grande-Breta- 
gne et la France furent en guerre entre 1793 et 1815. A la fin de 
1796 et au début de 1797, les Britanniques redoutèrent une inva- 
sion française et les habitants de Londres se pressèrent toujours 
plus nombreux pour obtenir des paiements en espèces de la part 
de la Banque d’Angleterre en échange des billets de banque. L’or 
et l’argent qui constituaient le stock de numéraire de la Banque 
diminuèrent donc rapidement. En 1797, les procès-verbaux du 
comité de la trésorerie de la Banque révèlent les inquiétudes des 
directeurs de la Banque. Durant le mois de janvier, la réserve de 
numéraire diminua ainsi de 409 000 livres et, dans les trois pre- 
mières semaines de février, on enregistra une nouvelle décrue 
de 213 000 livres qui laissa la Banque avec seulement 
1 500 000 livres en réserve le 21 février 1797. Le lendemain, la 
Banque envoya une frégate armée à Hambourg pour acheter de 
l’or mais la diminution des liquidités se poursuivit avec 
90 000 livres décaissées le 23 février et encore 130 000 livres le 
vendredi 24. Le lundi 27 février, la Banque suspendit tous ses 
paiements en numéraire et demanda à William Pitt, Premier minis- 
tre et Chancelier de l’Échiquier, de faire garantir les billets de la 
Banque par le Parlement. 

La suspension des paiements en numéraire et donc la mise en 
circulation par la Banque de la monnaie de papier sous un régime 
de cours forcé devaient durer jusqu’en 1821. La mesure prise par 
la Banque en 1797 fut tout à fait exceptionnelle et le Parlement 
entreprit immédiatement de procéder à des auditions en comité 
restreint sur cette décision. Un comité secret fut constitué pour 
permettre l’examen par le Parlement des comptes de la Banque. 
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Les données qui lui étaient ainsi communiquées n’étaient pas des- 
tinées à être partagées avec le reste du Parlement n1, bien entendu, 
à être rendues publiques. En mars 1797, le comité secret de la 
Chambre des communes et le comité secret chargé d’une mission 
semblable à la Chambre des lords commencèrent donc dans la 
plus grande discrétion, comme l'avait sollicité avec insistance la 
Banque d’Angleterre, à entendre les dépositions sur le fonctionne- 
ment de l’institut d'émission. 

Le comité secret de la Chambre des lords posa des questions 
sur l’importance relative de la diminution des espèces métalliques 
de la Banque et tenta de savoir si la panique financière de 1796 
et 1797 avait été précipitée par la décision prise par la Banque de 
réduire le montant de sa circulation au moment où le commerce 
connaissait un accroissement lié à la guerre, ou si la cause de la 
panique n’était pas plutôt due à l’augmentation des avances faites 
au gouvernement par la Banque au détriment des besoins du 
commerce. Au cours des auditions, les directeurs de la Banque 
d'Angleterre communiquèrent au comité secret les montants des 
billets émis et des avances consenties au gouvernement. Cepen- 
dant, même sous le couvert du secret parlementaire, les directeurs 
de la Banque répugnèrent à communiquer la valeur réelle des 
espèces métalliques détenues par la Banque et les montants de 
son portefeuille commercial. A la place des valeurs réelles, ils 
présentèrent une série indiciaire des valeurs trimestrielles des 
espèces métalliques détenues dans les coffres et une série indi- 
ciaire des valeurs mensuelles de leur portefeuille commercial au 
cours des quatre années précédentes. 


Les clés des séries ésotériques 


Le secret qu'avait juré d’observer le Parlement fut rompu par 
des fuites vers le monde de la finance. En octobre 1797, The 
Monthly Magazine and Register publia les séries indiciaires de 
l’encaisse-or et du portefeuille commercial dans un article intitulé 
« On the Finances of the Bank » (cf. tableau 1, p. 52)f. Fait signi- 
ficatif, l’auteur anonyme qui organisa la fuite de l’enceinte du 
Parlement vers un public averti fit également un pari bien informé 


6. « On the Finances of the Bank », Monthly Magazine and Register, 1797, n° 4, 
p. 248-251 [signé M. N.]. 
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sur les valeurs réelles et publia une série reconstituée présentée 
comme réelle à côté des séries indexées. Les valeurs indexées et 
les valeurs réelles restituées furent reprises dans d’autres journaux 
de l’époque. En 1798, Alexander Allardyce adressa une copie inté- 
orale de l’article du Monthly Magazine aux principaux actionnai- 
res de la Banque d’Angleterre, à titre d'appréciation chiffrée de la 
situation de la Banque’. Pendant les trente-cinq années qui suivi- 
rent, ces chiffres et ce que Thomas Tooke appela la « clé » tirée 
de l’article « On the Finances of the Bank » furent utilisés dans 
divers libelles alimentant les débats sur la monnaie et le crédit. 
Les défenseurs de diverses positions — dont les bullionistes, parti- 
sans du Bullion Report de 1810 demandant la reprise rapide des 
paiements en espèces, ceux aussi qui pensaient que la dépression 
et la déflation des années 1820 avaient précisément êté provoquées 
par leur reprise, et ceux qui estimaient que ces difficultés avaient 
d’autres origines — partageaient tous le désir de connaître l’évolu- 
tion du montant de l’encaisse-or détenue par la Banque et le mon- 
tant de son portefeuille commercial. Les séries indexées et les 
séries restituées furent ainsi utilisées par David Ricardo dans ses 
opuscules intitulés Proposals for an Economical and Secure Cur- 
rency de 1818 et Plan for a National Bank de 18248. Thomas 
Tooke utilisa aussi ces données dans ses Consideraftions on the 
State of the Currency (1826) et dans À Letter to Lord Grenville 
on the Effects Ascribed to the Resumption of Cash Payments on 
the Value of the Currency (1829)°. Cette période fut vraiment le 
laboratoire où s’élabora de façon primordiale la théorie monétaire. 
Joseph Schumpeter la décrivit ainsi : 


Selon une opinion répandue, les fondements de la science monétaire 
d’aujourd’hui (ou de celle d’hier) ont été jetés par les auteurs qui ont 
étudié les problèmes de la politique monétaire et bancaire anglaise, de 
la loi de Restriction de 1797 à l’inflation du prix de l’or des années 
1850. Cela revient, à vrai dire, à négliger les travaux des Français et 


7. Selon John Clapham, on dénombrait en 1791 2 465 actionnaires de la Banque 
d'Angleterre avec droit de vote. Un cinquième d’entre eux étaient domiciliés à 
l'étranger. Cf. John Clapham, The Bank of England : À History, Cambridge, Cam- 
bridge University Press, 1966, vol. 1, p. 286 [1" éd. 1944]. 

8. Réédités in David Ricardo, The Works and Correspondence of David Ricardo, 
vol. IV, Piero Sraffa (éd.), Cambridge, Cambridge University Press, 1962. 

9. Thomas Tooke, Considerations on the State of the Currency, Londres, John 
Murray, 1826 et À Letter to Lord Grenville on the Effects Ascribed to the Resumption 
of Cash Payments on the Value of Currency, Londres, John Murray, 1826. 
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des Italiens du xvin® siècle mais cela approche néanmoins davantage 
la vérité que ne le font habituellement certaines formulations emphati- 
ques. La plupart des auteurs britanniques de cette période se sont 
placés à un niveau extraordinairement élevé. Ils évoluaient avec 
aisance dans la sphère de la généralisation abstraite et possédaient une 
authentique volonté d’analyse. C’est ce qu’il y a de plus remarquable 
car la plupart d’entre eux étaient des praticiens des affaires, principale- 
ment intéressés par des mesures pratiques [...]. Ce sont les praticiens 
qui menèrent le train du progrès analytique, et les chercheurs de diffé- 
rents types furent, dans la plupart des cas, satisfaits de s’inspirer de 
leurs idées ©. 


Les séries indexées de la Banque d’Angleterre et une clé propre 
à déchiffrer leur code ont en effet été publiées par un praticien 
des affaires. Comme le décrit Allardyce, les comptes indexés 
« sont tombés entre les mains d’un gentleman à la connaissance 
financière et à la perspicacité éminentes !! ». Ricardo en fit une 
description semblable : « Un calculateur ingénieux a découvert 
tout le secret que la Banque souhaitait garder ‘?. » « On the Finan- 
ces of the Bank » avait été signé M. N,, et la véritable identité de 
l’auteur ne fut jamais rendue publique. A partir d’un bon travail 
de détective en archives, Piero Sraffa en conclut que l’auteur de 
l’article en question était William Morgan *. Morgan était par 
excellence un praticien des mathématiques. Il avait été le chef des 
actuaires de la Society for Equitable Assurances on Lives and 
Survivorships de 1775 à 1830 et fut élu à la Royal Society pour 
ses travaux sur les probabilités l*. 

Dans son article de 1797, Morgan expliqua, sous le couvert 
donc de l’anonymat, comment 1l découvrit ce qu’il appelait les 
« chiffres cabalistiques », appellation reprise plus tard par Tooke 


10. Joseph A. Schumpeter, History of Economic Analysis, New York, Oxford 
University Press, 1954, p. 688. 

11. Alexander Allardyce, An Adress to the Proprietors of the Bank of England, 
3° éd., Londres, W.J. et J. Richardson, 1798, p. 32. 

12. D. Ricardo, op. cit., p. 99. 

13. P. Sraffa livre cette information dans une annexe du t. IV de The Works and 
Correspondence of David Ricardo, op. cit., intitulée « The Ingenious Calculator ». 
Sraffa déduisit ce fait d’une note dans un manuscrit d’Alexander Allardyce et de la 
correspondance de Ricardo et Pascoe Grenfell. Sraffa, dans ce texte, appelle en outre 
clairement les séries de la Banque, des « indices ». 

14. Sur la carrière de William Morgan, cf. Lorraine Daston, Classical Probability 
in the Enlightenment, Princeton, Princeton University Press, 1988 et Maurice Edward 
Ogborn, Equitable Assurance, Londres, George Allen & Unwin, 1962. 
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qui parla, lui, des « séries ésotériques » de la Banque d’Angleter- 
re 5, C’est à partir d’une fuite dans une déposition que Morgan 
apprit que l’un des directeurs de la Banque avait déclaré que du 
18 au 25 février 1797, 600 000 livres avaient été décaissées sous 
forme de numéraire. Les valeurs indexées pour cette même 
période diminuèrent de 314 à 210 (cf. tableau 1, p. 52). La Banque 
avait déclaré par ailleurs que, dans sa série indiquant l’évolution 
de son encaisse métallique, l’indice 660 représentait les «justes 
liquidités, » en d’autres termes, leur niveau moyen ou habituel. 
Utilisant une règle de trois, Morgan en conclut que ce niveau habi- 
tuel correspondait donc en réalité à 4 millions de livres, et 1l multi- 
plia toutes les valeurs indiciaires par 6 060, et arrondit ensuite aux 
10 000 livres les plus proches pour obtenir les valeurs absolues 
de toute la série. Compte tenu des montants, communiqués par la 
Banque, des billets en circulation et des avances consenties au 
gouvernement et de ses propres calculs pour les montants du 
numéraire et de l’encaisse-or, Morgan fut ensuite capable de 
déchiffrer le code des séries indexées relatives au portefeuille de 
la Banque en multipliant les valeurs indiciaires par 2 220 et en 
arrondissant aux 10 000 livres les plus proches. 

Morgan utilisa les chiffres auxquels il arriva pour constater le 
très bas niveau du numéraire au moment de l’instauration du cours 
forcé ainsi que pour démontrer que la Banque d’Angleterre avait 
été beaucoup plus généreuse envers le gouvernement qu’envers 
les marchands de Londres : 


15. Dans « On the Finances of the Bank », op. cit., p. 248, Morgan écrivait : 
« Les documents qu’ils [les membres du comité secret] ont cachés semblent avoir 
été établis à la Banque de manière à entretenir le mystère au lieu d’informer vérita- 
blement ; en conséquence ces documents étaient probablement conçus en vue de 
dissimuler la vérité, non seulement au public, mais même aux membres du comité 
eux-mêmes. À la place de relevés de données clairs et détaillés, les montants du 
numéraire et des escomptes ont été communiqués sous la forme d’un ensemble de 
chiffres cabalistiques qui, en l’absence d’autres renseignements, nécessitaient un 
Œdipus pour être déchiffrés. » 

Pour sa part, Thomas Tooke affirmait au Parlement (in Parlement de Grande- 
Bretagne, Report of the Committee on the Bank of England Charter 1832. House of 
Commons Paper 722, 1832, p. 279) : « Les directeurs avaient remis au Comité [en 
1819] une sorte de série ésotérique [mystical scale] du numéraire, de l’encaisse-or 
et du portefeuille, mais le montant que la série représentait était dissimulé. Alors je 
ne comprends vraiment pas pourquoi le public n’a pas le droit de savoir comment 
la monnaie a été administrée, et en supposant que l’état réel de son trésor ait été 
publié dans l’année qui suivit la tenue du comité, je ne vois pas quel préjudice cela 
aurait pu OCCasionner. » 
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Je pense que les constats qui précèdent prouvent incontestablement 
que ni notre commerce extérieur n1 notre commerce domestique n’ont 
beaucoup profité des opérations de cette Banque. L’essentiel de ses 
efforts a, sans équivoque, été tourné vers un autre domaine. Les avan- 
ces consenties au gouvernement ont été quatre ou cinq fois plus 
importantes que les escomptes accordés à la Place [...]. Il semble vrai- 
ment que la Banque a eu pour priorité de permettre à un ministre de 
dépenser sans compter les recettes de l’État plus rapidement qu’elles 
ne pourront Jamais être collectées, et de lui procurer les moyens d’en- 
gager les dépenses les plus extravagantes et les plus ruineuses, avant 
même que sa prodigalité puisse être soumise à la délibération du Par- 
lement '. 


De telles conclusions correspondaient exactement aux réalités 
que la Banque et le comité secret avaient espéré dissimuler en utili- 
sant les séries indexées. La Banque avait en effet été contrainte 
de fournir des chiffres propres à démontrer la relative gravité de 
l’hémorragie de 1797. Pour cela des comparaisons devaient pou- 
voir être faites à l’intérieur de chaque série entre une période et 
une autre. Toutefois, la Banque ne voulut pas que les données se 
présentent sous une forme qui permette de faire des comparaisons 
entre les séries, telles que la comparaison entre le montant des 
billets et le montant du numéraire et de l’encaisse-or (le ratio de 
liquidité), ou la comparaison entre le montant des avances consen- 
ties au gouvernement et celui de son portefeuille commercial. 

En dépit de la publication de la clé de Morgan, la Banque d’An- 
gleterre utilisa le même algorithme pour mettre à jour la série 
présentant l’évolution de son numéraire et de son encaisse-or dans 
les dépositions faites au Parlement en 1810 et en 1819. Ce jeu du 
chat et de la souris continuait donc lorsqu'une lettre adressée au 
rédacteur en chef du Morning Chronicle, publiée le 15 octobre 
1810, et signée A.B., divulgua la nouvelle série indexée des 
valeurs du portefeuille commercial. Ricardo en fit usage dans ses 


16. W. Morgan, « On the Finances... », op. cit., p. 251. Cette opinion va dans le 
sens de la déduction de P. Sraffa selon laquelle William Morgan était l’auteur de 
« On the Finances of the Bank ». Dans son histoire de l’Equitable Life Assurance 
Society, Maurice Ogborn (op. cit., p. 130) dépeint en effet Morgan comme étant 
opposé à la guerre et aux méthodes de financement des dépenses de guerre mises 
en œuvre par le gouvernement Pitt. Selon Ogborn, si Morgan a condamné le cours 
forcé, ce n’était pas parce qu’il aurait affolé le public mais parce qu’il aurait rendu 
possible ce fléau toujours plus néfaste que constituait l’accroissement de la dette 
publique. 
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Notes on the Bullion Report. D’une manière semblable, les séries 
mises à jour produites par la Banque en 1819 furent communi- 
quées à Tooke. Et en 1829, utilisant la clé de Morgan, il les publia 
en restituant leurs valeurs absolues. L’obstination de la Banque à 
utiliser la même échelle sérielle pourrait s’expliquer par le fait que 
la formule de Morgan était erronée et surestimait la valeur des 
espèces métalliques. Bien que nous n’ayons pas encore pu mettre 
la main sur une référence explicite à la formule utilisée pour 
construire ses séries indexées dans les archives de la Banque 
d'Angleterre, un Grand Livre !? contient effectivement un tableau 
des valeurs indexées présentées au Parlement en 1819 à côté du 
tableau des valeurs réelles sur la base desquelles l’indexation a été 
établie (cf. tableau 2, p. 53). En confrontant terme à terme ces 
deux séries, 11 nous a été possible de déchiffrer le code. Un exem- 
ple de l’algorithme de la Banque est présenté ci-après : 


Numéraire et encaisse-or 


Étapes pour la construction de la série Exemple : 2 192 813 livres 


tronquer les 4 derniers chiffres 219 
soustraire 1 218 
multiplier par 2 436 


La méthode permettant de construire la série indiciaire du porte- 
feuille commercial était plus élaborée. Nous avons trouvé les mon- 
tants des crédits et des débits des escomptes commerciaux dans le 
Grand Livre général’, et nous les avons comparés aux séries 
indexées publiées par Morgan (cf. tableau 3, p. 54). Il est apparu 
que les crédits et les débits avaient été équilibrés seulement après 
avoir été tronqués. La division et la soustraction furent ensuite 
utilisées de la même manière pour construire la série |? : 


17. Banque d’Angleterre, Memorials, Contracts, Accounts for Parliament, vol. I, 
1819-1843, Archives de la Banque d’Angleterre, C66/1, p. 24-25. 

18. Banque d’Angleterre, Grand Livre général, n° 17, commencé le 1° mars 1794, 
terminé le 28 février 1802, Archives de la Banque d’Angleterre, ADM 7/32. 

19. Jouant à Sherlock Holmes, nous avons essayé de déchiffrer le code des séries 
indexées de la Banque en les comparant avec les valeurs réelles dans les Grands 
Livres et nous avons essayé de partager cette aventure dans un casse-tête publié dans 
le Bulletin semestriel des Archives de la Banque d’Angleterre. Un employé de la 
Banque parvint à trouver l’algorithme des séries du numéraire et de l’encaisse-or, 
mais on ne trouva pas preneur pour le code du portefeuille. Cf. Judy L. Klein, 
« Mystical Scales : An Eighteenth Century Brainteaser », Off the Record, hiver 1992 
et « Mystical Scales and Cabalistical Numbers », Off the Record, été 1993. 
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Portefeuille commercial 


| Exemple : 
Etapes pour construire Crédits Débits — 
la série indiciaire = 11 350 580 livres 8 056 698 livres 


tronquer les quatre 1135 805 
derniers chiffres 


soustraire les débits des 330 
crédits 


diviser par deux 165 


soustraire les deux 149 
premiers chiffres (valeur 
approchée à 10 %) 


La situation financière en Grande-Bretagne pendant et après les 
guerres napoléoniennes continua de fournir un terrain favorable 
au développement de tableaux de séries indexées. Le cours forcé, 
on l’a dit, dura en effet jusqu’en 1821. Les guerres se prolongèrent 
jusqu’en 1815 et s’accompagnèrent d'inflation. La déflation sur- 
vint lorsque la guerre prit fin et la Banque essaya alors, par étapes, 
de revenir à la convertibilité intégrale. George Shuckburgh Evelyn 
en 1798, Arthur Young en 1812, Joseph Lowe en 1822, et vrai- 
semblablement plusieurs autres que nous ne connaissons pas, éla- 
borèrent des algorithmes pour apprécier les effets que la guerre et 
la circulation de la monnaie de papier avaient eus sur les prix *. 

L'histoire des indices telle qu’elle est retracée par Maurice Ken- 
dall et Irving Fisher est une histoire d’indices composites de prix 
qui remontent à l’inflation puis à la déflation liées aux guerres 
napoléoniennes et à la suspension de la convertibilité des billets 
de la Banque d’Angleterre. Il y a toutefois une autre origine, peut- 
être même l’origine principale, à l’émergence des indices dans 
l’arithmétique politique utilisée pour fournir une explication logi- 
que à la suspension de la convertibilité. Les séries indexées 
construites par la Banque d’Angleterre pour rendre compte de 


20. Cf. Joseph Lowe, The Present State of England in Regard to Agriculture, 
Trade with a Comparison of the Prospects of England and France, 2° éd., Longman, 
Hurst, Rees, Orme et Brown, 1823 [rééd. par Augustus Kelly en 1967]; 
C. M. Walsh, The Measurement of General Exchange Value, New York, Macmillan, 
1901 ; Irving Fisher, op. cit. et M. Kendall, op. cit. Les trois derniers auteurs ont 
également étudié les nouveaux développements théoriques et pratiques des indices 
composites de prix que l’on doit aux travaux de William Stanley Jevons, Augustus 
Sauerbeck, Étienne Laspeyres, Hermann Paasche, Ysidro Edgeworth, et Wesley 
Mitchell. 


valeurs en livres sterling 
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l’évolution de son numéraire et de son encaisse métallique permet- 
taient ainsi de mettre en évidence aux yeux du Parlement la gravité 
de la situation en donnant à voir une courbe dont le profil était 
assez proche de la courbe d’évolution des valeurs réelles qui 
demeuraient pourtant secrètes. Cette réalité apparaît particulière- 
ment bien dans le graphique 1 : 


Valeurs réelles, valeurs indexées et valeurs estimées de l’encaisse 
métallique de la Banque d'Angleterre de février 1785 à février 1797 


10 000 000 ei 
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8 000 000 _ 
7 000 000 + 

valeurs \réelles { 3000 
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+ 2500 
5 000 000 
: + 2000 
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(sl T 1500 
3 000 000 + fe) 
09000 © : 
dial | ’ b NV | 1000 
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84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 


Ce graphique illustre la relation entre les valeurs réelles de l’en- 
caisse métallique de la Banque d’Angleterre (numéraire et 
encaisse-or) de février 1785 à février 1797, les séries indexées que 
la Banque a communiquées au Parlement, et les estimations de 
William Morgan. Les séries indexées, mesurées en ordonnée à 
droite, et les valeurs réelles (en ordonnée à gauche) évoluent de 
façon similaire. Les estimations de Morgan — comparées aux 
valeurs réelles en ordonnée à gauche — surestiment toujours les 
valeurs réelles. Les séries indexées et les estimations de Morgan 
ont été publiées dans « On the Finances of the Bank », op. cit. 

La contribution de la Banque d’Angleterre aux indices consista 
donc à établir un tableau de séries chronologiques indexées qui 
masquait totalement les valeurs absolues, mais donnait une bonne 


Valeurs indexées, valeur moyenne 660 
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indication de la différence relative par rapport à une base de réfé- 
rence (les « justes liquidités »). L’ironie de la « série ésotérique » 
de la Banque fut qu’elle avait été conçue pour rendre impossibles 
les comparaisons entre les séries mais avait pourtant fourni le 
moyen de rapprocher les valeurs absolues de son encaisse métalli- 
que et de son portefeuille, pourtant incomparables en elles-mêmes, 
grâce à leur transformation en indices et à partir de leurs évolu- 
tions relatives. 


Monnaie fluctuante et moyennes mobiles 


Les manipulations des données de la Banque d’Angleterre pour 
révéler les évolutions tout en masquant les valeurs réelles condui- 
sirent non seulement à la première publication d’une série d’indi- 
ces en 1797, mais également à la première publication d’une série 
de moyennes mobiles en 1832. Depuis 1694, le Parlement avait 
périodiquement utilisé le renouvellement de la charte de la Banque 
‘d'Angleterre pour apporter des modifications à ses privilèges et à 
ses charges ?!. En 1832, la Chambre des communes désigna un 
comité secret pour examiner une nouvelle fois l’opportunité de 
renouveler la charte de la Banque d’Angieterre. L’une des princi- 
pales questions abordées dans cette enquête fut libellée de la façon 
suivante : « Quel contrôle pourrait-on instaurer afin de donner 
l’assurance au public que les banques d’émission sont gérées cor- 
rectement, et spécialement s’1l serait indiqué et sain de les obliger 
à publier périodiquement leurs comptes ?? ? » 

Le montant réel de l’encaisse-or détenue par la Banque d’An- 
gleterre n’avait en effet encore jamais été rendu public ; même ses 
actionnaires (Court of Proprietors), on l’a dit, n’en avaient pas 


21. De nombreux auteurs ont traité de cette période de l’histoire de la Banque 
d'Angleterre, bien qu’aucun d’entre eux n’ait fait mention des séries indexées ou 
des moyennes mobiles qu’elle fut alors amenée à publier. Cf. les travaux de Jacob 
Viner, Studies in the Theory of International Trade, New York, Harper, 1937, et de 
Clapham (op. cit.), mais aussi de Frank Whiston Fetter, Development of British 
Monetary Orthodoxy, 1797-1875, Cambridge (Ma), Harvard University Press, 1965 
et de Peter Mathias, The First Industrial Nation : An Economic History of Britain, 
1700-1914, New York, Methuen, 1983. 

22. Parlement de Grande-Bretagne, An Act for Giving to the Corporation of the 
Governor and Company of the Bank of England Certain Privileges for a Limited 
Period, under Certain Conditions, 3&4 WMIV cap. 98., 1832, p. 3. 
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connaissance *. Les seuls comptes qui avaient été rendus publics 
étaient donc les séries indexées et les reconstitutions proposées 
par Morgan et Tooke à partir de ces séries. En fait, le montant de 
l’encaisse-or de la Banque à différentes dates fut communiqué 
pour la première fois dans l’audition publiée par le comité secret 
du Parlement en 1832. Le comité précisa toutefois à cette occasion 
que la publication rétroactive des comptes de la Banque ponctuel- 
lement pour les besoins d’un débat parlementaire était très diffé- 
rente de leur « publication périodique au cours de ses opérations 
habituelles * ». 

Au cours de l’enquête, le comité secret recueillit ainsi la déposi- 
tion du gouverneur et des directeurs de la Banque d’Angleterre, 
des directeurs des banques commerciales, des négociants et des 
détenteurs de capitaux qui traitaient ordinairement sur les mar- 
chés. La plupart reconnurent que la publication régulière des 
comptes serait un moyen de contrôle de la gestion de la Banque, 
mais il y eut désaccord sur l’opportunité de rendre publics les 
montants de son numéraire et de son encaisse-or. D’un côté se 
trouvaient les partisans du secret absolu propre, selon eux, à éviter 
la panique spéculative, la thésaurisation et la réalisation de béné- 
fices excessifs. De l’autre, ceux qui estimaient au contraire que 
la publication régulière de l’ensemble des comptes conduirait à 
une plus grande confiance du public, à une gestion plus prudente 
de la Banque et contribuerait à réduire les pertes dues à la spécu- 
lation. 

L’un des partisans du secret absolu des comptes fut Nathan 
Meyer Rothschild, le « grand capitaliste » vers qui la Banque 
d’Angleterre avait été contrainte de se tourner pour « regarnir ses 
coffres » lors de la panique et de l’hémorragie que l’encaisse-or 
avait subie en 1825 *, Rothschild fit valoir que la publication du 
montant de l’encaisse-or de la Banque était un « projet dange- 
reux ». La communication des comptes à un public avisé serait 
sans conséquences fâcheuses, mais le danger résidait dans les 
«classes modestes, qui prendraient connaissance d’affirmations 
erronées dans les journaux * ». Selon Rothschild, le problème 
posé par la publication périodique de l’encaisse-or était que le 


23. Ibid., p. 20. 
24. Ibid., p. 4. 

25. Ibid., p. 196. 
26. Ibid., p. 391. 
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public, plus particulièrement les « petites gens », comparerait la 
valeur d’un mois sur l’autre et serait pris de panique dans le cas 
d’une diminution : 


Je pense qu’il vaut beaucoup mieux que la Banque garde le secret 
sur l’or et l’argent qu’elle détient, plutôt que d’en faire connaître la 
valeur, car si le public a connaissance d’une diminution de son stock 
d’or et d’argent, les gens prendront peur et seront incités à thésauri- 
ser ; enfin, la Banque elle-même s’alarmera et réduira ses émissions 
dans une proportion telle qu’elle occasionnera beaucoup de tort au 
commerce ??. 


Plusieurs autres témoignages, tels que ceux de banquiers, 
comme Vincent Stuckey et George Glyn, et du gouverneur de la 
Banque d’Angleterre, John Horsley Palmer, se déclarèrent favora- 
bles à la publication de tous les comptes de la banque d’émission, 
à l’exception de ceux de l’encaisse-or. Stuckey admit avec le 
comité que le principal souci des banquiers du pays était que « les 
affaires de la Banque d’Angleterre soient gérées dans la stabilité, 
qu’il ne devait pas y avoir des contractions à certains moments et 
des accroissements à d’autres moments » et que la publication du 
montant de l’encaisse-or « pourrait entraver l’action de la Banque 
et, ainsi, être un facteur d’instabilité Ÿ ». De même, lorsqu’on posa 
à Palmer la question : «Le montant de l’encaisse-or que détient 
la Banque est-1l le seul secret que vous estimiez important de 
préserver dans les affaires de la Banque ? », 1l répondit simple- 
ment « oui” ». Les directeurs de la Banque d’Angleterre, quant à 
eux, étaient divisés sur la question de la publication périodique de 
la valeur de l’encaisse-or. George Wade Norman, l’un d’entre eux, 
se disait partisan de la publication de tous les comptes, y compris 
ceux relatifs à l’encaisse-or ; cela devait, selon lui, favoriser la 
bonne gestion de la Banque. Il faisait également valoir que le 


27. Ibid., p. 392. Rothschild connaissait les avantages que l’on pouvait tirer d’in- 
formations obtenues à la source et avant tout autre. D’après l’article qui lui est 
consacré dans le Dictionary of National Biography, 11 aurait ainsi organisé un réseau 
de messagers et de pigeons voyageurs sur le continent de manière à obtenir des 
informations sur les événements politiques et commerciaux avant quiconque à Lon- 
dres. Son réseau était tel qu’il fut à même d’apprendre à un gouvernement britanni- 
que incrédule la victoire de Waterloo un jour avant qu’il en soit informé par ses 
propres chefs militaires. 

28. Ibid., p. 79. 

29. Jbid., p. 59. 
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secret alimentait la spéculation bien davantage que ne le ferait la 
publicité des comptes, et qu’en période de panique le public mal 
informé avait tendance à toujours sous-estimer le niveau réel de 
l’encaisse-or *. 

Le gouverneur de la Banque d’ Angleterre avait été la première 
personne à faire sa déposition auprès du comité secret, et son auto- 
rité et son témoignage furent déterminants pour orienter les ques- 
tions et préparer les compromis qui suivirent. Sur la question de la 
publicité, Palmer « présuma qu’il s’agirait plutôt d’une publication 
périodique, afin de faire apparaître les fluctuations entre des pério- 
des consécutives ». Il se montra réticent, on l’a dit, à publier les 
chiffres de l’encaisse-or, mais si cette publicité toutefois était ex1- 
gée, 1l insista sur le fait qu’il « serait préférable de ne publier que 
la moyenne d’une période révolue *! ». 

Confrontés à ces témoignages divergents, les membres du Parle- 
ment cherchèrent un moyen de présentation des comptes qui per- 
mettrait le contrôle de la gestion de la Banque, sans toutefois 
avantager ceux qui pourraient ponctuellement en tirer profit ou 
tenteraient de discréditer la Banque, et sans qu’il soit trop précis 
afin que le public ne connaisse pas les limites extrêmes atteintes 
par les fluctuations de l’encaisse-or. Conformément à la loi finale- 
ment votée par le Parlement en 1833 sur le statut de la Banque 
d’Angleterre, la valeur de l’encaisse-or et du numéraire de la Ban- 
que qui serait publiée chaque mois dans la London Gazette serait 
la moyenne des trois mois écoulés *. La valeur du « trésor » de la 
Banque ainsi publiée mensuellement de 1833 à 1844 fut effective- 
ment présentée sous la forme d’une série de moyennes mobiles. 
Le lissage était né. 

La solution apportée au débat sur la publicité des comptes 
déboucha donc sur la communication périodique d’une valeur de 
l’encaisse-or par nature rétroactive, qui accentuait sa stabilité et 
en surestimait la valeur en période d’hémorragie. Le compromis 
sur lequel le Parlement avait légiféré conservait aux comptes 


30. Jbid., p. 194-196. 

31. /bid., p. 57. 

32. Ibid., p. 1276. Alors que le public n’avait connaissance que de la valeur 
exprimée par une moyenne mobile mensuelle, la même loi disposa que la Banque 
communique chaque mois la valeur réelle de son numéraire et de son encaisse-or au 
Chancelier de l’Échiquier. Cela illustre bien les dimensions politiques et manipulatri- 
ces de l’algorithme appliqué en vertu de la loi votée par le Parlement sur la publica- 
tion des comptes. 


JUDY L. KLEIN 45 


publiés les qualités « ésotériques » auxquelles on pouvait s’atten- 
dre de la part d’une institution puissante, contrainte de faire les 
premiers pas vers l’ouverture de ses livres après cent qua- 
rante années de secret. Les implications de cette modalité de publi- 
cation sont illustrées par les graphiques page suivante. 

Le graphique du haut illustre les propriétés de lissage d’une 
moyenne mobile sur une période de trois ans et le graphique du 
bas indique la tendance à la surestimation lors d’une panique 
financière et d’une hémorragie, ainsi que cela s’est produit en 
1825. La ligne fine, avec des repères en forme de carrés vides, 
relie les valeurs réelles de l’encaisse-or, à la fin de chaque mois, 
dans la forme où elles avaient été communiquées au comité secret. 
La ligne foncée, avec des repères en forme de ronds pleins, relie 
des valeurs mensuelles qui représentent la moyenne des trois mois 
précédents. La Banque utilisa exclusivement la moyenne mobile 
comme donnée après 1832 et, naturellement, ces valeurs furent 
publiées sous la forme d’un tableau et non sous la forme d’un 
graphique. 

La figure inférieure, en revanche, illustre les propriétés de la 
moyenne mobile et en souligne les avantages en période de pani- 
que comme ce fut le cas en 1825. La ligne foncée des moyennes 
mobiles, bien plus régulière que la ligne plus claire des valeurs 
réelles, n’atteint jamais les points extrêmes qui sont indiqués par 
les valeurs réelles, et fait toujours apparaître une valeur supérieure 
aux valeurs réelles en période de diminution. En décembre 1825, 
quand l’encaisse de la Banque se replia à son plus bas niveau 
depuis des décennies, la valeur de la moyenne mobile était le dou- 
ble de la valeur réelle **. 

À partir de 1833, les variations de l’encaisse-or devinrent l’une 
des questions les plus observées et les plus discutées dans les 
milieux financiers britanniques. Le caractère mystérieux des statis- 
tiques mensuelles de la Banque n’échappa pas aux observateurs 
du marché monétaire londonien. Par exemple, James Wilson, dans 
une brochure de 1840, intitulée Fluctuations of Currency, 
Commerce and Manufactures Referable to the Corn Laws, 
construisit à partir des chiffres périodiquement publiés dans la 


33. La valeur de l’encaisse métallique atteignit son plus bas niveau le 24 dé- 
cembre 1825, à 1 027 000 livres. Le 28 février 1826, elle était remontée à 
2 459 510 livres. (in Parlement de Grande-Bretagne, op. cit., Annexe 28). 


Valeurs réelles et valeurs des moyennes mobiles de l’encaisse 
métallique de la Banque d’Angleterre de 1822 à 1826 
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London Gazette un tableau des valeurs de l’encaisse-or de 1832 à 
1839 accompagné du commentaire suivant : 


Les fluctuations qui apparaissent dans ce tableau, quoique dignes 
d'intérêt, sont inférieures à celles intervenues effectivement, en raison 
de la manière dont les statistiques de la Banque sont établies : une 
fois par mois et basées sur la moyenne des trois mois précédents. 
Dans le cas d’un montant en diminution, il est évident qu’au moment 
où la valeur se situe à son plus bas niveau, le mois considéré a l’avan- 
tage d’être confondu avec les deux précédents mois de montants plus 
élevés et, en conséquence, affiche un montant de l’encaisse-or plus 
élevée que celui existant réellement... Ainsi, les niveaux les plus fai- 
bles et les plus élevés de l’encaisse-or détenue par la Banque ne sont 
jamais communiqués ‘{. 


A lire cette même brochure, on peut également comprendre 
pourquoi la Banque pouvait se montrer réticente à communiquer 
les variations extrêmes de son encaisse-0or : 


Depuis un certain nombre d’années, à l’occasion des variations 
excitantes et ruineuses qui sont intervenues sur le marché monétaire, 
comme on l’appelle, on a ardemment cherché les raisons et les remè- 
des à ces à-coups. Cependant, comme c’est trop fréquemment le cas, 
confondant les conséquences avec les causes, alors qu’il s’agit simple- 
ment des symptômes de la maladie, leurs investigations vont rarement 
au-delà d’un accord unanime pour accuser la Banque d’ Angleterre et 
les sautes d’humeur de sa direction (accroissant et comprimant comme 
à volonté la circulation monétaire) d’avoir préparé et d’être à l’origine 
de tous ces maux **. 


Contrairement aux opérateurs du marché monétaire de Londres 
qu’il décrivait, Wilson ne tenait pas la Banque pour responsable 
des fluctuations de l’économie. Au contraire, il essayait de démon- 
trer, au moyen des statistiques de la Banque et des prix du blé 
importé ou d’origine domestique, que la cause des « répétitions 
fréquentes de périodes de surchauffe et de dépression dans la 
situation monétaire et commerciale du pays » résidait dans les 
fluctuations des prix du blé aggravées par les barrières au 


34. James Wilson, Fluctuations of Currency, Commerce and Manufactures Refe- 
rable to the Corn Laws, Londres, Longman, Orme, Brown, Greenard & Longmans, 
1840, p. 3-4. 

35. Jbid., p. 4-5. 
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commerce que constituaient les Corn Laws*. L’hostilité de Wil- 
son envers les Corn Laws et sa préférence marquée pour le libre- 
échange s’exprimèrent finalement dans The Economist. Ce journal 
contenait des articles phares qui plaidaient en faveur du libre- 
échange et de nombreux tableaux de données relatives au 
commerce et à la finance sur lesquels, selon Wilson, toutes les 
opinions et toutes les actions devaient se fonder *’. 

En mai 1844, quelques mois après la parution du premier 
numéro de The Economist, Sir Robert Peel soumit au Parlement 
onze résolutions concernant le renouvellement de la charte de la 
Banque d’Angleterre. La loi de Peel, comme on devait l’appeler, 
exigea que la Banque respecte dorénavant un strict ratio de liqui- 
dité. Cette adhésion au Currency Principle impliquait la surveil- 
lance très attentive du montant du numéraire et de l’encaisse-or, 
et la résolution n° 4 de la loi de Peel demandait la publication 
hebdomadaire des comptes exacts de la Banque. Bien que ne par- 
tageant pas l’insistance de Peel en faveur d’un ratio de liquidité 
rigide, Wilson soutint fermement la thèse selon laquelle « les sta- 
tistiques de la Banque devaient refléter sa situation hebdomadaire 
réelle au lieu de la moyenne des trois mois révolus, publiée men- 
suellement * ». Cette résolution fut finalement votée par le Parle- 
ment et les moyennes mobiles disparurent de la publication des 
comptes de la Banque d’Angleterre en 1844. 


Nous avons écrit ailleurs l’histoire ultérieure des indices et des 
moyennes mobiles, après que la Banque d’Angleterre eut ouvert 
la voie à l’utilisation de ces techniques de calcul nouvelles *. 
L'importance du rôle de la Banque qui a créé et diffusé ces techni- 
ques est bien mise en évidence par la manière dont William Stan- 
ley Jevons se les appropria et les utilisa. Jevons fut l’un des 
principaux chercheurs à établir le lien entre l’arithmétique poli- 
tico-monétaire de la Banque d’Angleterre et les applications des 


36. Ibid., p. 1. Sur cette question des fluctuations du prix du blé au xix° siècle et 
de leur analyse par les statisticiens de l’époque, cf. J. Klein, « The Method of Dia- 
grams and the Black Arts of Inductive Economics », in Ingrid Rima (éd.), Measure- 
ment, Quantification and Economic Analysis, London, Routledge, 1995. 

37. The Economist, 2 septembre 1843, p. 15. 

38. The Economist, 11 mai 1844. 

39. Cf. J. Klein, Statistical Visions in Time : À History of Time Series Analysis 
from 1662 to 1938, Cambridge, Cambridge University Press, 1997. 
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indices et des moyennes mobiles aux sciences humaines. La Ban- 
que d’Angleterre avait développé ces algorithmes afin de livrer 
une représentation réaliste de l’évolution de son encaisse tout en 
masquant les variations de sa valeur absolue. Au début du xix° siè- 
cle déjà, Arthur Young, Joseph Lowe et John Taylor avaient conti- 
nué d’œuvrer dans l’esprit de cette arithmétique politique, 
élaborant des indices de prix pour défendre leurs interprétations 
des conséquences de la suspension de la convertibilité. Cependant, 
Jevons poussa un peu plus loin l’élaboration des indices en appro- 
fondissant et en rationalisant les propriétés statistiques des indices 
composites de prix. L’héritage en matière statistique du code tabu- 
laire de la Banque et la clé des séries indexées de Morgan marquè- 
rent un changement de perspective, passant de la notion de niveau 
absolu à celle d'évolution relative. L’adaptation de cet outil permit 
également aux chercheurs d’agréger ou de corréler des variations 
entre des éléments dans des cas où l’agrégation des valeurs abso- 
lues de ces éléments était impossible. Stanley Jevons expliqua 
cette qualité lorsqu'il présenta son indice composite de prix dans 
une étude de 1863 sur l’évolution de la valeur de l’or : « Il n’existe 
pas une relation telle, ou une ressemblance suffisante entre une 
tonne d’acier et un quarter [28 livres] de blé pour justifier que 
l’on puisse tirer une moyenne entre six livres sterling et trois livres 
sterling. » En revanche, si l’on mesure l’évolution relative des 
prix, alors «les ratios 100/150 et 100/120 sont des notions de 
nature identique, mais de montants différents, à partir desquelles 
nous pouvons tirer une moyenne ® ». De même, dans le domaine 
des taux de change, Jevons créa un regroupement statistique d’ob- 
servations similaires mais variables (au sens logique, statique) 
pour lesquelles une moyenne avait une signification. 

De plus, pour construire les séries d’indices et poser les fonda- 
tions d’une compréhension stochastique des indices composites de 
prix, Jevons fut l’un des premiers chercheurs à utiliser les moyen- 
nes mobiles de séries chronologiques pour rechercher des régulari- 
tés empiriques. La filiation entre la Banque d’Angleterre et James 
Wilson et ensuite avec Stanley Jevons est donc évidente. Jevons, 
en effet, étudia soigneusement la brochure de Wilson de 1840 qui 
présentait, on l’a vu, sous la forme d’un tableau les moyennes 


40. William Stanley Jevons, « A Serious Fall in the Value of Gold Ascertained 
and Its Social Effects Set Forth », in /nvestigations in Currency and Finance, Lon- 
dres, Macmillan, 1884 [1863], p. 23. 
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mobiles communiquées chaque mois par la Banque d’Angleterre. 
Dans une contribution à la réunion de la Section F de la British 
Association à Dublin en 1878, Jevons fit référence à l’opuscule 
de Wilson et distribua un graphique semi-logarithmique représen- 
tant la moyenne mobile sur trois ans des exportations de marchan- 
dises de l’Angleterre vers l’Inde. Dans cette étude, de même que 
dans plusieurs autres, Jevons jeta des passerelles utiles entre 
l’arithmétique politico-monétaire et la recherche scientifique. Pour 
Jevons, comme pour la Banque d’Angleterre, la moyenne mobile 
fut un outil de lissage qui, entre ses mains, mit en évidence la 
périodicité décennale des crises commerciales et la corrélation 
entre le cycle commercial et le cycle d’activité solaire‘! 

Après Jevons, des économistes utilisèrent les propriétés de lis- 
sage des moyennes mobiles pour éliminer les fluctuations et obte- 
nir une ligne de tendance. Les déviations calculées à partir de la 
tendance restituaient les cycles sans tendance. La moyenne mobile 
fut également utilisée pour recréer des cycles temporels, alors 
même que les données brutes ne le permettaient pas. Les simula- 
tions d’Eugen Slutsky et d’Udny Yule * démontrèrent que de nou- 
velles séries caractérisées par des cycles ou des différences 
corrélées pouvaient être établies en utilisant une moyenne mobile 
à partir d’une série qui, à l’origine, faisait apparaître des variations 
purement aléatoires ; ces simulations conduisirent directement à 
la dénomination et à la décomposition des séries chronologiques 
stationnaires de Herman Wold‘, 

La moyenne mobile, d’abord utilisée par la Banque d’Angle- 
terre pour que le public n’ait jamais la possibilité de connaître la 
valeur réelle de son trésor, servit, entre les mains de Wold, de 
modèle hypothétique de processus réels. La vie était une moyenne 
mobile, au moins dans les cas que Wold appelait les « processus 
aléatoires stationnaires discrets ». A la suggestion de Harold Cra- 
mer, Wold construisit ainsi des corrélogrammes (graphiques chro- 


41. W.S. Jevons, « The Periodicity of Commercial Crises and Its Physical Expla- 
nation », in /nvestigations in Currency and Finance, op. cit. [1878], p. 206-219. 

42. Eugen E. Slutsky, « The Summation of Random Causes as the Source of 
Cyclic Processes », Econometrica, n° 5, 1937 [1927], p. 105-146 ; G. Udny Yule, 
« On the Time Correlation Problem with Especial Reference to the Variate-Diffe- 
rence Correlation Method », Journal of the Royal Statistical Society, n° 84, 1921, 
p. 497-526. 

43. Herman Wold, À Study in the Analysis of Stationary Time Series, Stockholm, 
Almavist et Wiksell, 1938. 
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nologiques de coefficients d’autocorrélation) à partir de schémas 
simulés de moyennes mobiles pour des variables aléatoires. Il 
découvrit que les corrélogrammes hypothétiques de moyennes 
mobiles ressemblaient à ceux qui étaient basés sur des séries éco- 
nomiques empiriques, telles que l’indice sans tendance des prix 
annuels du blé en Europe occidentale de William Beveridge. Sous 
l'impulsion des travaux de Slutsky et de Wold, des économétri- 
ciens utilisèrent par la suite les moyennes mobiles, non seulement 
pour manipuler les données, mais également pour spécifier des 
modèles d’oscillations stochastiques en économie. C’est ainsi que 
le subterfuge financier élaboré par la Banque d’Angleterre et le 
comité secret devint, un siècle plus tard, un modèle théorique pro- 
pre à rendre compte de la manière dont les choses fonctionnaient 
réellement dans une économie capitaliste. 


Note : Que soit remercié ici l'US National Endowment of the Humanities qui a 
financé notre recherche dans les archives de la Banque d’Angleterre. 


Tableau I. Les valeurs indiciaires de l’encaisse métallique 
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de la Banque d’Angleterre communiquée au comité parlementaire secret 
et révélées au public par William Morgan 
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Tableau 2. Série indexée établie pour le comité secret des Lords, 
en avril 1819, et les montants totaux réels de l’encaisse d’or et d’argent 
de la Banque d’Angleterre de 1814 à 1843 


Valeur réelle (£) 


29/01/1814 2192813 
30/04/1814 2 391 881 
30/07/1814 2173170 
29/10/1814 2 166 383 
28/01/1815 2 049 679 
29/04/1815 2 091 689 
29/07/1815 3 492 281 
28/10/1815 4 002 838 
27/01/1816 4 474 028 
27/04/1816 5 346 745 
27/07/1816 6 645 973 
26/10/1816 8 779 749 
25/01/1817 9 922 034 
26/04/1817 10 047 279 
26/07/1817 11 483 701 
25/10/1817 11 803 941 
31/01/1818 10 848 808 
25/04/1818 8 743 371 
25/07/1818 7 159 998 
31/10/1818 5 417 850 
30/01/1819 4 562 946 
02/04/1819 3 870 685 


Source : Banque d’Angleterre, Memorials, Contracts, Accounts for Parliament, vol. 1, 
1819-1843, Archives de la Banque d’Angleterre C66/1, p. 24-25. 
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Tableau 3. Séries indiciaires de la valeur du portefeuille 
de la Banque d’Angleterre communiquées au Parlement 


Date valeur indiciaire 


05/07/1794 
02/08/1794 
06/09/1794 
04/10/1794 
08/11/1794 
01/12/1794 
04/01/1795 
07/02/1795 
07/03/1795 
11/04/1795 
02/05/1795 
06/06/1795 
04/07/1795 
01/08/1795 
05/09/1795 
03/10/1795 
07/11/1795 
05/12/1795 
02/01/1796 
06/02/1796 
05/03/1796 
02/04/1796 
07/05/1796 
03/06/1796 
02/07/1796 
06/08/1796 
03/09/1796 
01/10/1796 
03/11/1796 
03/12/1796 


et les valeurs réelles, de 1794 à 1797 


11 350 580 
12 506 879 
13 842 831 
15018 709 
16 327 418 
17 077 569 
18 842 275 
20 398 299 

2 650 566 

6 345 365 

8 079 050 
10 727 731 
14 400 101 
15 818 533 
16 996 322 
17 999 785 
19 797 019 
22 009 048 
24 812 097 
27 301 119 

3 300 537 

5 170 719 

7 604 684 
10 312 085 
12 446 860 
15 472 703 
17 480 889 
20 650 103 
23 514 244 
26 054 200 


8 056 698 
9 845 390 
11 851 520 
12976 321 
14437 664 
15 272 289 
16 548 786 
18 024 700 
376 464 

2 336 396 
4179 576 
7 259 155 
9 543 037 
12 488 370 
15 115 098 
16 250 723 
17 671 526 
18 911 929 
20 852 197 
23 948 276 
483 569 
2271373 
4 750 475 
6 604 935 
8 793 182 
11 880 583 
14141 287 
16489 526 
19 575 606 
22 269 559 


Note : Un astérisque (*) signale les valeurs indiciaires qui ne correspondent pas exacte- 
ment à la formule de mon algorithme. 

Source : « On the Finances of the Bank 1797 », op. cit., p. 250 ; Banque d’Anglieterre, 
Grand Livre général, n° 17, commencé le 1* mars 1794, terminé le 28 février 1805, 
Archives de la Banque d’Angleterre, ADM 7/32. 


La Banque de France 
et la production de statistiques au xiIx° siècle 


par Alain Plessis 


À partir d’une étymologie plus ou moins contestable, on consi- 
dère souvent que les statistiques ont été pendant longtemps produi- 
tes exclusivement par l’Etat et les administrations publiques. En 
fait, la Banque de France a commencé à relever des séries de 
chiffres dès ses débuts, alors même qu’elle était une entreprise 
privée, et elle a fourni ainsi des données chiffrées concernant ses 
opérations aussi anciennes que les premiers dénombrements de la 
population effectués par l’Etat après la Révolution. Pendant tout 
le xix° siècle, alors qu’elle demeure une institution de caractère 
privé, la Banque accumule des tableaux de chiffres de plus en plus 
abondants. Ceci parce qu’en tant que banque d’émission elle se 
trouve au centre de flux d’argent incessants, sous des formes 
diverses (billets, pièces, effets de commerce, virements). Les 
masses de chiffres ainsi enregistrés chaque année se sont considé- 
rablement étoffées, en raison de la diversification des crédits pro- 
posés par la Banque et de son offre de services nouveaux, par 
suite aussi de l’extension de ses opérations dans tout le pays, grâce 
à la multiplication de ses succursales. Le gonflement des annexes 
statistiques publiées chaque année à l’appui du Compte rendu fait 
au nom du Conseil général de la Banque par M. le gouverneur 
montre bien cette progression : ces annexes représentent deux 
pages in-quarto en 1803, 4 en 1830, 25 en 1856, une trentaine 
vers 1890, et une quarantaine à la veille de la Grande Guerre. 
Les chiffres non publiés sont infiniment plus nombreux, et cette 
accumulation de chiffres suscite depuis lors à la fois l’embarras 
des archivistes, qui ont la fonction redoutable d’effectuer dans 
cette masse des tris et donc de décider ce qu’il faut détruire, et la 
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terreur des historiens qui hésitent à se plonger dans toutes ces 
données. 


On peut se demander qui étaient les auteurs de ces statistiques, 
et quelles sont les méthodes qui les ont guidés. La plupart de ces 
chiffres ont été fabriqués dans le cadre du secrétariat général de 
la Banque, sans qu’on connaisse rien des employés qui pendant 
longtemps étaient chargés de leur confection. En tout cas, la 
conservation de ces chiffres, l’établissement de séries statistiques 
et l’élaboration d’études économiques à partir de ces chiffres font 
bien partie, au xix° siècle, du domaine relevant du secrétaire 
général !. 

La nature de ces « statistiques », en donnant à ce mot une accep- 
tion très large, a pu varier : ce terme désigne aussi bien de simples 
chiffres, des données brutes qui sont la matière première de toute 
statistique, ou bien des séries, qui ont été reconstituées ou ont 
nécessité des efforts de traitement ; enfin 1l renvoie à tout un tra- 
vail d’interprétation et de recherche. Quant aux objets de ces sta- 
tistiques, ils peuvent ne concerner que les opérations de la Banque 
et leurs résultats, ou avoir une portée plus large, prenant en compte 
l’ensemble du système monétaire et bancaire français ou encore 
la conjoncture. 

On peut s’interroger sur les personnes qui ont suscité l’établis- 
sement de ces statistiques, sur leurs premiers destinataires, et sur 
les usages qu’ils en ont fait. Les dirigeants de la Banque de 
France, tout particulièrement le gouverneur et les régents, ont tou- 
jours plus ou moins demandé que leur soient communiquées des 
informations chiffrées, susceptibles de les aider à contrôler le 
fonctionnement des services, à prendre leurs décisions ou à se 
défendre contre des critiques ; 1ls ont gardé pour eux certaines des 
données obtenues, ils en ont communiqué d’autres officieusement 
à des Journalistes « amis », et ils en ont publié certaines, dans les 
comptes rendus annuels et dans les situations hebdomadaires (de 
1848 à 1852, puis systématiquement à partir de 1864). 


1. Ou du directeur général qui l’a précédé. Cf. Archives de la Banque de France 
(ABF), l'introduction de l’/nventaire du fonds du secrétariat général : la fonction 
de secrétaire existe depuis l’origine de la Banque de France, mais ce chef principal 
est appelé directeur général jusqu’en 1842, date à laquelle il est devenu le secrétaire 
général. 
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Durant le xix° siècle, l’extension considérable des opérations 
de la banque et de ses missions, et aussi la pression de tout un 
environnement qui exige de plus en plus d’informations précises, 
ont conduit l’institut d’émission à accroître sa production de chif- 
fres et à transformer la nature et la qualité de sa production statisti- 
que. Une longue marche l’a conduit à passer d’abord de simples 
observations chiffrées à la constitution de séries continues, et, tar- 
divement, à la statistique proprement dite. 


LE TEMPS DES CHIFFRES 
(DE 1800 AUX ANNEES 1840) 


Pendant près d’un demi-siècle, le rôle de la Banque de France 
ne change que lentement. C’est une banque essentiellement pari- 
sienne, puisque les trois comptoirs établis en province sous l’Em- 
pire n’ont eu qu’une brève existence et que les succursales créées 
à partir de 1836 demeurent peu nombreuses et sont établies de 
surcroît dans des villes d’importance secondaire. La Banque opère 
dans un cercle étroit, elle n’émet que de très grosses coupures, 
utilisées essentiellement par les gros négociants, elle est une caisse 
de secours pour eux et les grands banquiers de la capitale, elle 
escompte surtout du papier sur Paris ; enfin ses avances sur titres 
sont limitées aux fonds publics. C’est aussi un établissement de 
crédit très passif, quasiment immobile : fidèle au principe de la 
fixité de son taux d’escompte, elle le maintient presque constam- 
ment à 4 %, quelles que soient les fluctuations de la conjoncture. 

Dès ses débuts pourtant, le secrétaire général a confié à un ou 
deux employés le soin d’enregistrer les chiffres des opérations, 
dans des comptes journaliers régulièrement tenus, et d’en établir 
une récapitulation par semestre et par an. Le but est d’abord de 
suivre la bonne marche de l’entreprise, en ayant des données pré- 
cises permettant de contrôler l’état des caisses, d’estimer le mon- 
tant des billets en circulation et des dépôts en comptes courants, 
la valeur de l’encaisse métallique, celle du portefeuille d’effets de 
commerce escomptés ou à encaisser, la situation du compte du 
Trésor public. 

La Banque, qui est alors fort discrète, voire secrète, se borne à 
communiquer succinctement quelques-uns de ces chiffres. Rien ne 
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l’oblige alors à publier régulièrement sa situation, elle doit seule- 
ment, en vertu de ses statuts de 1800 et de 1808, et d’une loi 
de 1806, « rendre compte de ses opérations » chaque semestre au 
gouvernement et une fois par an à l’assemblée générale de ses 
deux cents plus forts actionnaires. Jusqu’en 1840, elle ne fournit 
à l’appui de son compte rendu annuel que quatre pages de chiffres, 
soit deux par semestre. 

Du reste, le monde politique et l’opinion publique, qui est à 
cette époque celle des grands notables, ne réclame pas d’elle 
davantage d’informations chiffrées. Quand le 19 mai 1840 Adol- 
phe Thiers, alors président du Conseil, prononce devant les dépu- 
tés, à propos du projet de loi renouvelant le privilège de la Banque, 
un grand discours pour démontrer que celle-ci «est le meilleur 
établissement du monde en matière de crédit », 1l cite fort peu 
de chiffres à l’appui d’une démonstration longue pourtant d’une 
cinquantaine de pages?. Alors qu’il est bien placé pour se faire 
communiquer les chiffres établis par la Banque, puisqu'il est le 
gendre du régent Dosne, il se contente d’avancer quelques chiffres 
concernant l’année 1838, et non 1839, peut-être parce qu’en cette 
dernière année le prêt fait à la Banque d’Angleterre a considéra- 
blement modifié le montant des opérations. Et quand 1l veut mon- 
trer que, lors de crises passées, la Banque « a eu le courage de 
donner de l’argent au commerce », il avance des chiffres approxi- 
matifs, ou contestables et contestés. Ainsi 1l affirme que, lors de 
la crise de 1810-1811, la Banque « a eu le courage de faire descen- 
dre sa réserve métallique de 80 à 38 millions », mais le député 
Jacques Lefebvre, qui est aussi régent, précise que cette réserve a 
été ramenée en fait à 31 millions. Thiers tente d’expliquer cette 
divergence, («C’est que vous avez les fins du mois, et que j'ai 
les premiers du mois »), mais Lefebvre le reprend à nouveau, en 
affirmant que ces chiffres sont «les moyennes ». A l’évidence, 
même dans ce cercle de gens bien informés, on se contentait alors 
d’approximations. 


2. Adolphe Thiers, Discours parlementaires, 1880, t. V, p. 1-48. 
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UN LONG APPRENTISSAGE DES STATISTIQUES 
(DES ANNEES 1840 AUX ANNEES 1880) 


Une série de facteurs poussent les dirigeants de la Banque à 
multiplier la collecte de chiffres, à les réunir dans de véritables 
séries statistiques, et également à les communiquer plus large- 
ment. Tout d’abord elle devient une banque nationale d'émission. 
À la suite de sa fusion avec les banques départementales, établies 
dans de grandes villes, en 1848, puis grâce à une politique systé- 
matique de création de succursales, menée sous la pression des 
gouvernements successifs, elle couvre tout le territoire de plus de 
200 succursales ou bureaux auxiliaires, auxquels il faut imposer 
les mêmes règles comptables. L’extension de ses opérations d’es- 
compte et de ses avances sur titres, accordées désormais aux titres 
des compagnies de chemins de fer, va de pair avec une large diffu- 
sion géographique et sociale de ses billets, parmi lesquels on 
compte de plus en plus de petites coupures. 

Cette transformation de la Banque de France, devenue une 
grande entreprise à la tête de multiples établissements, ses respon- 
sabilités de banque d’émission, dont les billets, convertibles à vue 
en or ou en argent, doivent inspirer toute confiance, incitent et 
même obligent ses dirigeants à communiquer au public plus de 
chifires. Les comptes rendus faits à l’assemblée générale annuelle, 
qui, en vertu de la loi de 1840, doivent donner des précisions sur 
les activités des succursales, comportent des annexes statistiques 
de plus en plus étoffées. Leur but est de montrer aux actionnaires 
que la Banque est gérée avec rigueur, et qu'elle leur distribue bien 
tous ses profits nets. L'État intervient, pour prescrire d’abord, en 
vertu de la loi de 1840, la publication d’« un état de la situation 
moyenne pendant le trimestre ». Un décret du 15 mars 1848 lui 
impose la publication hebdomadaire de « situations », autrement 
dit de bilans. Au lendemain du coup d’Etat du 2 décembre 1851, 
on revient au système de 1840, mais à partir de 1864 les situations 
de la Banque redeviennent hebdomadaires : elles permettent cha- 
que jeudi au public de constater qu’en temps normal la Banque a 
les moyens de rembourser ses billets en pièces d’or ou d’argent et 
d’apprécier les raisons de ses décisions en matière de crédit. En 
effet la Banque, qui, depuis 1852 et surtout 1857, s’est convertie 
au principe de la mobilité du taux d’escompte, utilise fréquem- 
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ment le maniement de ce taux pour agir sur la conjoncture. Elle 
n'hésite pas à le relever fortement pour défendre son encaisse 
métallique ou pour donner aux entrepreneurs un « avertissement » 
salutaire. Aussi ses dirigeants veulent-ils suivre constamment 
l’évolution précise des principaux postes de son bilan (encaisse 
métallique, portefeuille commercial, billets en circulation...), pour 
décider en connaissance de cause de modifier le taux de l’escom- 
pte, et les journalistes scrutent avec attention les chiffres de ses 
«situations », cherchant à voir s’ils n’annoncent pas un de ces 
relèvements du taux qu’appréhendent toujours les milieux de la 
Bourse et du commerce. 

La conduite de la Banque est à partir du Second Empire au 
centre de débats qui passionnent l’opinion, surtout celle des 
milieux d’affaires. Elle est accusée alors par ses adversaires, les 
Pereire et de nombreux publicistes, de rendre des services insuffi- 
sants aux entrepreneurs du commerce et de l’industrie, d’aggraver 
les crises par ses décisions, et même de les provoquer pour en 
tirer plus de profit. Pour se défendre, les dirigeants de la Banque 
fournissent à leurs amis, comme le publiciste Victor Bonnet ou 
l’économiste Wolowski, des séries de chiffres destinés à justifier 
leur politique. En 1865, lors de la grande Enquête sur les principes 
et les faits généraux qui régissent la circulation monétaire et fidu- 
ciaire, le régent de Waru, chargé par ses collègues de présenter 
une défense et illustration de toute la politique de la Banque, s’ap- 
puie sur une série de tableaux statistiques, qui, dit-1l au conseil 
chargé de cette enquête, « confirment l’ordre d’idées que je cher- 
che à exposer ». De même, de 1889 à 1897, tout au long du débat 
qui va aboutir à un renouvellement du privilège de la Banque, 
celle-ci a dû se défendre contre les critiques des députés républi- 
cains et socialistes et contre des parlementaires modérés prêts à 
exiger d’elle des sacrifices, en montrant, chiffres à l’appui, qu’elle 
rendait au pays déjà tous les services qu’on était en droit de lui 
demander. 

Enfin, 1l est au moins un économiste qui a demandé pendant 
des années à la Banque de lui fournir de précieuses informations 
chiffrées. C’est Clément Juglar (1819-1905), que Joseph Schum- 
peter n’a pas hésité à classer « pour son talent et sa maîtrise de la 


3. Cf. Régine Vignat-Robin, La Banque de France et l'État (1897-1920) : la 
politique du gouverneur Pallain, thèse d'histoire de l’université de Paris X-Nanterre, 
décembre 2001, chap. 4 : « L’enjeu des négociations (1885-1897). 
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méthode scientifique parmi les plus grands économistes de tous 
les temps“ ». Ce docteur en médecine est devenu économiste à 
partir de 1848. Dans son ouvrage principal, Des crises commercia- 
les et de leur retour périodique en France, en Angleterre et aux 
États-Unis et dans de nombreux articles, il a cherché inlassable- 
ment à dégager la loi des crises et de leur périodicité, autrement 
dit à expliquer les cycles de l’économie, « sans faire intervenir 
aucune théorie »., en se fondant sur la seule observation des faits. 
Parmi ces « faits », 1l privilégie les documents chiffrés fournis par 
les grandes banques : pour la France, il dit avoir utilisé, « outre 
les publications de la Banque, des « résultats inédits » qu’ont bien 
voulu lui communiquer le gouverneur et le secrétaire général de 
cette institution : 1l a pu ainsi dresser des « tableaux graphiques 
des bilans de la Banque de France », par mois et par trimestre, et 
les comparer aux données correspondantes pour la Banque d’An- 
gleterre. 

L'administration de la Banque de France a dû ainsi pendant près 
d’un demi-siècle répondre à une demande croissante de chiffres, 
provenant de ses propres dirigeants, des ministres et des députés, 
des journalistes amis ou des publicistes qui critiquaient son action, 
des économistes. Toutes ces demandes ont été transmises par le 
gouverneur au secrétaire général, qui charge un employé de son 
service de faire la recherche et de prendre contact au besoin avec 
le garde des archives ; une fois les renseignements obtenus, celui- 
c1 les traite si nécessaire pour constituer des tableaux synoptiques, 
calculer des moyennes, ou relever les maxima et les minima. Mais 
ces travaux statistiques ne sont toujours pas confiés à un bureau 
particulier ou à des employés spécialisés. Ils consistent essentielle- 
ment en la collecte de données brutes, ou très sommairement trai- 
tées, et ils portent sur les opérations de la Banque, mais ils ne 
s'intéressent guère à son environnement ou aux autres banques 
nationales d'émission. 

La Banque de France apparaît en retard, de ce point de vue, sur 
les autres banques d’émission européennes. Quand en 1880 une 
Statistique internationale des banques d'émission est publiée en 
français, sa contribution, longue de quarante-cinq pages, est attri- 


4. Joseph Schumpeter, Histoire de l'analyse économique, t. III : L'Âge de la 
science, Paris, Gallimard, 1983, p. 483. 

5. 1 éd., 1862 ; 2° éd., considérablement étoffée, 1889. 

6. À Rome, imprimerie des héritiers Botta. 
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buée au secrétariat général de la Banque, sans plus de précisions ; 
pour moitié, elle est constituée du rappel chronologique des lois 
et décrets concernant l’institution et de réponses sommaires au 
questionnaire, et pour le reste d’une vingtaine de tableaux statisti- 
ques, simples reproductions des chiffres figurant dans les comptes 
rendus annuels, concernant la circulation de ses billets, le montant 
de son portefeuille commercial et le volume de ses opérations 
d’escompte, la valeur de son encaisse métallique. La Reichsbank, 
la Banque d’Autriche-Hongrie, la Banque des Pays-Bas et celle 
de Belgique ont fourni un plus grand nombre de tableaux. Quant 
au mémoire consacré à la Banque d’Angleterre par Hammond 
Chubb, secrétaire de cette banque et membre du conseil de la 
Société de statistique de Londres, 1l est composé presque en tota- 
lité de chiffres plus élaborés et plus diversifiés. Le retard de la 
Banque de France sur la Banque d’Angleterre vient de ce qu’elle 
ne dispose toujours pas à cette date d’un service statistique et d’un 
véritable bureau d’Etudes. 


LA BANQUE DE FRANCE EN QUÊTE 
D'UNE COMPÉTENCE STATISTIQUE À LA BELLE ÉPOQUE 


Une note du service des Études du Crédit lyonnais dresse en 
1894 un tableau sévère de l’état des travaux d’économie et de 
statistique menés à cette date au sein de l’institut d'émission : 


« Le bureau des Études économiques de la Banque de France a été 
créé en vue de faire une situation à un Mr Lemoine, prédécesseur 
de Mr Des Essarts [sic]. On l’a conservé à la suite du départ de 
Mr Lemoine pour faire de même une situation à Mr Des Essarts qui 
fut longtemps attaché au Secrétariat général où 1l a rendu de nombreux 
services. 

Trois personnes sont attachées au bureau des Etudes économiques : 
Un chef, Mr Des Essarts, et deux employés. Ces messieurs sont instal- 
lés dans l’une des pièces affectées au Secrétariat Général ; 1ls y occu- 
pent, à côté d’un certain nombre d’employés de ce service une place 
de 6 mètres carrés environ. Deux petites bibliothèques suffisent à ren- 
fermer les notes, études, graphiques et documents [...] 

Mr Des Essarts est absolument abandonné à lui-même. Il travaille 
au hasard, sans méthode, sans guide, sans boussole. Le haut personnel 
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de la Banque ne lui donne pas plus de conseils qu’il ne lui en 
demande. Son rôle se borne à donner une fois ou deux par an l’en- 
caisse métallique des banques d’émission [...] 

En dehors du bureau des Etudes économiques, il existe une section 
spéciale, dite section de statistique qui s’occupe exclusivement de la 
Banque de France et dresse des graphiques et des statistiques de toutes 
les opérations de l’Établissement. Ce service se compose de deux 
employés. 

Mr Des Essarts est parvenu à se faire quelques dossiers en échan- 
geant les Rapports de la Banque de France contre ceux des Banques 
et des Établissements de crédit qu’il désirait se procurer’. » 


Cette note est faite à partir de renseignements fournis par Des 
Essars lui-même, qui se disait alors « profondèment découragé et 
attendant sa retraite à laquelle il a droit dans huit ans ». Malgré sa 
tonalité désabusée, elle témoigne de timides progrès, puisqu’en 
1894 la Banque confie enfin à des employés spécialisés le soin 
des statistiques, même s'ils paraissent travailler en amateurs, sans 
avoir reçu une formation particulière. 


Quelques années plus tard, un ouvrage publié à l’occasion du 
centenaire de la Banque donne du même service, toujours dirigé 
par Des Essars, une image beaucoup plus valorisante : 


« Ce service, sous la rubrique de Sfatistiques des banques étrangè- 
res, travaux d'économie politique, traduction, etc., est le dépôt d’in- 
formations quotidiennes, précises et abondantes, qui viennent de tous 
les points de l’Europe et du globe s’accumuler et grossir les précieuses 
archives de la Banque. Provoquées par d’intelligentes sollicitations ou 
amenées par le courant des affaires, alimentées par un échange régu- 
lier de dépêches et de correspondances qui se classent avec méthode 
et servent de sujets à d’ingénieuses études et à d’instructives compa- 
raisons, c’est une source où l’on vient puiser chiffres, faits et preuves, 
toutes les fois qu’il s’agit de répondre à une critique, de justifier une 
réforme ou de réaliser un progrès. » 


Peut-être y a-t-1l quelque excès dans ce tableau élogieux, mais 
1] témoigne au moins de la volonté du nouveau gouverneur Pallain 


7. Note de la DEEF du Crédit lyonnais intitulée « Bureau des Études économiques 
de la Banque de France », communiquée par les Archives historiques du Crédit 
lyonnais. 

8. Flour de Saint-Genis, La Banque de France à travers le siècle et Le Centenaire 
de la Banque de France, Paris, 1896 et 1900, p. 142. 
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de donner à ce service de la statistique une nouvelle dimension et 
des objectifs ambitieux. 

Georges Pallain, gouverneur depuis 1897, veut faire de la Ban- 
que une véritable banque centrale?. Il conçoit sa mission de 
manière très large et a pour objectif d’accumuler une encaisse d’or 
considérable. Ce magot n’est pas destiné seulement à assurer la 
convertibilité des billets, il est aussi conçu comme un trésor de 
guerre, une arme dans un éventuel conflit avec l’ Allemagne, et 
aussi un moyen de rendre en France le taux de l’escompte plus 
bas et plus stable que dans les pays voisins. Fournir de l’argent 
aux entrepreneurs français à un prix particulièrement bas, c’est 
rendre un service considérable au commerce et à l’industrie. C’est 
ainsi qu’en 1907 il a prêté une partie de cet or à la Banque d’An- 
gleterre afin d’atténuer l’intensité de la crise qui sévissait à Lon- 
dres et d’éviter qu’elle ne se répercute en France. 

Pour mener à bien cette politique ambitieuse, 1l veut s’éclairer 
des conseils d’une petite équipe d’économistes passionnés par la 
statistique. Parmi eux, Albert Aupetit, entré à la Banque en 1902 
comme simple commis, un an après avoir soutenu sa thèse sur La 
Théorie générale de la monnaie, dans laquelle il apparaît comme 
le premier disciple français de Walras. La rapide progression de 
sa carrière le conduira au poste de secrétaire général en 1920. 

Le plus influent des collaborateurs du gouverneur est André 
Liesse : sans avoir le moindre titre au sein de la Banque, de 
manière officieuse, il exerce une influence constante sur Pallain, 
qui pendant près de vingt ans n’a pas pris une seule décision 
concernant la monnaie ou le crédit sans l’avoir consulté. Or 
Liesse, qui est professeur au Conservatoire national des arts et 
métiers, y expose les moyens de recherche statistiques et les 
méthodes à employer pour relever des chiffres ; il est aussi l’au- 
teur d’un ouvrage sur la statistique qui a un grand succès !? : il 
incarne la « statistique militante !! ». 

Sous l’impulsion de Pallain et avec l’appui de Liesse, la statisti- 
que se voit enfin reconnaître une place à part dans l’organisation 
de la Banque de France ; les hommes qui sont chargés de ces 
travaux statistiques ont pour mission d’informer ainsi le gouverne- 


9, Pour toute cette partie, voir la thèse de R. Robin-Vignat citée supra, note 3. 

10. La Statistique. Ses difficultés. Ses procédés. Ses résultats, Paris, Guillaumin, 
1905. 

11. Selon l’expression de Lucette Le Van-Lemesle, Le Juste ou le riche. L'ensei- 
gnement de l’économie politique, 1815-1950, Paris, CHEFF, 2004, p. 412. 
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ment de la Banque et de préparer ses décisions, ils disposent donc 
de moyens leur permettant de donner toute la mesure de leur 
compétence en ce domaine. 

Les deux responsables de ces études statistiques durant la Belle 
Époque ont eu un profil et une carrière assez semblables 2. Tous 
deux sont des provinciaux, d’origine modeste, qui ont réussi en 
raison de leurs connaissances poussées en mathématiques et en 
langues. 

Pierre Des Essars tout d’abord, a fait de fortes études de mathé- 
matiques (seul un revers de fortune l’a empêché d’entrer à Poly- 
technique), il connaît l’anglais, l’italien et le grec moderne. 
Devenu chef des Etudes économiques, avec un traitement de 
6 000 francs en 1894, il a vu celui-ci passer progressivement à 
11 000 francs, et, loin de partir à la retraite comme il y avait 
songé, 1l reste à son poste jusqu’à son décès en 1906. Georges 
Roulleau, qui a été son adjoint puis son successeur de fait (avant 
de devenir en 1920 directeur de la Comptabilité générale et en 
1930 contrôleur général), a fait lui aussi de solides études : lauréat 
de la promotion 1892 de l’Ecole supérieure de commerce de Paris, 
il a des connaissances mathématiques supérieures, et parle l’alle- 
mand, l’anglais, l’espagnol, l’italien et le russe. 

Tous deux ont donné un vif élan aux travaux statistiques menés 
sous leur direction au sein de la Banque. Ils ont contribué au 
renouvellement et à l’approfondissement de l’analyse statistique 
des opérations de la Banque. Des Essars a mis au point un nou- 
veau procédé graphique appliqué à ces opérations. Ils ont aussi 
considérablement étendu le champ des statistiques produites par 
la Banque : ils établissent des séries de chiffres portant aussi bien 
sur les banques commerciales (comme la « statistique des effets 
remis à l’escompte et au comptant par les sociétés de crédit » à 
partir de 1903) et sur les banques centrales étrangères. Des Essars 
puis Roulleau ont procédé à l’évaluation du montant des effets 
de commerce en circulation en France et ont tenté d’expliquer 
l’importance exceptionnelle dans notre pays des règlements par de 
tels effets. Ils ont aussi étudié le mouvement saisonnier des diver- 
ses formes de monnaie, qui entraîne des flux et des reflux alternés 
de billets et d'espèces métalliques dans les caisses de la Banque, 
et ont été parmi les premiers à calculer la vitesse de la circulation 


12. Cf. les dossiers du personnel de Des Essars et de Roulleau, dans les archives 
de la Banque de France. 
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de la monnaie. Poursuivant les réflexions initiées par Clément 
Juglar, ils ont calculé des indices économiques utiles selon eux 
pour déceler les crises. Enfin, sous leur direction, le service de 
statistique de la Banque s’est intéressé au début du xx° siècle à 
des questions relevant de l’économie réelle, comme les tarifs de 
transport par voie ferrée, les prix des denrées et des marchandises 
de première nécessité, les salaires des employés des entreprises 
municipales de Paris et de la Compagnie des chemins de fer du 
Nord, etc. 

Enfin Des Essars et Roulleau ont publié de nombreux articles 
dans diverses revues, tout particulièrement dans le Journal de la 
Société de statistique de Paris. Ainsi, selon la notice nécrologique 
que lui a consacrée Roulleau dans cette revue en 1906 *, Pierre 
des Essars « depuis 1882 faisait partie de la Société de statistique, 
et prenait à ses discussions la part la plus active [|]. Ce fut à 
notre Société qu’il communiqua le résultat de ses recherches sur 
la vitesse de circulation de la monnaie, qui forment certainement 
la partie la plus originale de son œuvre ». Il a publié dans le même 
Journal, parmi d’autres, des études sur le problème du change, 
sur la fortune mobilière de la France, sur les services de compen- 
sation de titres en Allemagne et en Autriche, et enfin une contribu- 
tion précieuse comparant les prix de détail à Paris et à Londres. La 
Société de statistique l’a récompensé en 1895 par le prix Bourdin 
(médaille d’or), et l’a élu vice-président, puis président en 1905. 
Par ailleurs, il faisait partie de la Société d’économie politique, le 
gouvernement l’a nommé au Conseil supérieur de la statistique, et 
l’Institut international de statistique l’a élu au nombre de ses mem- 
bres en 1903. « Sa réputation s’était d’ailleurs répandue à l’étran- 
ger, en Italie surtout », ajoute Roulleau. 

Georges Roulleau a suivi la même voie. Il est lui aussi un mem- 
bre actif de la Société de statistique de Paris qui, en 1913, lui a 
décerné le prix Mercet pour son remarquable mémoire sur Les 
Règlements par effets de commerce“. Après la mort de Des 
Essars, il assure dans le Journal de la Société de statistique de 
Paris la «Chronique des banques, des changes, et des métaux 
précieux ». Toujours à partir de 1906, il fournit au même Journal 
des comptes rendus de nombreux ouvrages français et étrangers, 


13. Journal de la Société de statistique de Paris, 1906, p. 54-56. 
14. Publié l’année suivante par la Société de statistique sous le tire suivant : Les 
Règlements par effets de commerce en France et à l'étranger. 
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il y publie des « contributions » importantes (en 1912 sur « La 
production et les mouvements internationaux de métaux précieux 
au début du xx° siècle », en 1914 sur « La circulation de la mon- 
naie en France ») et de nombreuses « observations » sur des sujets 
fort divers : « La statistique du chômage » en 1911, ou en 1913 
« Le critérium de la population urbaine en France », « La stabilisa- 
tion des prix », « la prévision des crises commerciales », etc. Il est 
lui aussi un statisticien réputé, et c’est tout naturellement qu’en 
1924 il deviendra à son tour président de la Société de statistique 
de Paris. 


À la veille de la Grande Guerre, le bureau des Études économi- 
ques de la Banque de France est devenu un centre de recherche 
actif et reconnu dans le domaine de la statistique. Son dynamisme 
va se poursuivre Car dans ce bureau travaillent sous les ordres de 
Georges Roulleau des jeunes économistes de talent qui prendront 
la relève. Ainsi Jules Décamps succédera à Roulleau en 1920, 
quand celui-ci devient directeur de la Comptabilité générale. Alors 
qu’il était employé des Douanes, il avait suivi au Conservatoire 
national des arts et métiers (dont 1l est devenu le lauréat) les cours 
du soir d'André Liesse ; celui-ci l’a remarqué et recommandé à 
Pallain, qui lui a confié en 1910 un poste d’attaché au service des 
Études économiques. Il devient vite professeur à l’École des hau- 
tes études commerciales et à l’École libre des sciences politiques, 
et un spécialiste des questions de change. Après sa mort acciden- 
telle en 1926, c’est Guébhard, entré lui aussi au bureau des Études 
économiques peu avant 1914, qui lui succédera, avant de laisser 
la place à Pierre Quesnay. 

La longue marche qui a conduit la Banque de France à s’intéres- 
ser réellement aux statistiques a connu un tournant décisif aux 
alentours de 1900. Si la Banque de France se convertit alors réelle- 
ment à la statistique, alors que jusque-là elle s’était bornée essen- 
tiellement à enregistrer les chiffres de ses opérations et de ses 
résultats, c’est dû à la conjonction décisive de deux raisons. 

Tout d’abord, c’est à cette époque que le gouverneur Pallain a 
senti le besoin, voire la nécessité, de s’entourer d’un brain-trust 
de jeunes économistes, ce qui marque un tournant décisif dans le 
mode de gouvernance de la Banque. Jusque-là, la conduite de la 
Banque relevait de personnes ayant une grande expérience des 
affaires de crédit et de change, donc avant tout des régents ban- 
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quiers, désormais la politique de la Banque est davantage du res- 
sort d’un gouverneur y travaillant à temps plein en s’éclairant des 
lumières des économistes. C’est lui qui prend le plus souvent l’ini- 
tiative, et les régents sont appelés à se prononcer sur les sugges- 
tions qu’il a préparées avec son entourage de techniciens de 
l’économie et de la finance *. Ensuite, au moment même où la 
Banque fait appel à des économistes, il se trouve que sous l’impul- 
sion d’enseignants au Conservatoire des arts et métiers comme 
Emile Levasseur, Alfred de Foville et André Liesse, tous férus de 
statistiques, l’économie apparaît comme « vivifiée par la statisti- 
que f», on peut même dire que la statistique exerce alors une 
influence décisive sur la pensée économique. 


15. Robin-Vignat, thèse citée note 3, p. 189 notamment. 
16. L. Le Van-Lemesle, op. cit., p. 404 et sg. 


La Banque nationale de Grèce 
et ses statistiques monétaires (1841-1940) 


par George C. Kostelenos 


La Banque nationale de Grèce (BNG) a été créée dès 1841 et 
il est impossible de sous-estimer l’importance et la complexité de 
son rôle pour l’histoire économique de la Grèce moderne. Fondée 
comme banque commerciale, elle a également bénéficié d’un pri- 
vilège d'émission dès l’origine. Bien qu’elle ne soit pas, à propre- 
ment parler, la banque grecque la plus ancienne}, elle a été la 
première institution de crédit pérenne”? établie à l’intérieur des 
frontières de l’État grec récemment créé, un État qui existait 
depuis un peu plus de dix ans lors de la fondation de la Banque. 

Au cours de ses premières années d’existence, la BNG jouissait 
d’une position de monopole. Elle a longtemps fonctionné avec une 
double compétence, à la fois en qualité d’institution financière 
privée ainsi que comme banque du gouvernement, c’est-à-dire 
presque comme une banque centrale. Cette situation privilégiée a 
duré jusqu’en 1928. En effet, à compter de cette date, avec la 
création de la Banque de Grèce, qui assuma le privilège exclusif 
d'émission de même que toutes les fonctions liées à la mission 


1. La Banque ionienne a été fondée en 1839 dans les îles Toniennes, possession 
des Britanniques à l’époque. Ce n’est donc qu’à partir de 1864, lorsque ces îles ont 
été rattachées à la Grèce, qu’elle peut être sfricto sensu considérée comme une 
banque grecque. | 

2. La première tentative pour créer une banque dans le nouvel Etat de la Grèce 
moderne intervint dans les premières années de son indépendance. C’est dès 1828 
que fut fondée la Banque nationale financière ou Banque hellénique. Cette tentative 
fut malheureuse car la banque ne dura que six ans et ferma ses portes en 1834. Cf. 
L. C. Palamas, History of Monetary Enactements in Greece 1828-1885, Athènes, 
1930 ; G. C. Kostelenos, Money and Output in Modern Greece, 1858-1938, Athènes, 
KEPE [Centre de planification et d’études économiques], 1995. 
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d’une banque centrale, la BNG commença à se replier uniquement 
sur ses activités financières privées. Mais pendant la période que 
nous étudions, la Banque nationale de Grèce n’a jamais cessé de 
s’occuper de manière plutôt marquée des affaires économiques de 
l’État et son opposition véhémente à la création de la Banque de 
Grèce * ne doit pas constituer une surprise. 

Jusqu’à la fondation de la nouvelle banque centrale en 1928, le 
privilège d'émission sur le territoire de la Grèce fut aussi accordé 
à d’autres banques * : à la Banque ionienne (1864-1919), à la Ban- 
que d’Épiro-Thessalie (1881-1899)$ et à la Banque de Crète 
(1913-1919). Dans tous ces cas, ces banques fonctionnaient égale- 
ment en tant qu’institutions commerciales. De plus, comme on 
pouvait s’y attendre, différentes banques purement commerciales 
virent également le jour pendant la période étudiée. Cependant, en 
dépit de cette concurrence nouvelle et grandissante, la BNG resta 
de loin la plus importante et la plus puissante de toutes ces ban- 
ques, à la fois comme banque d’émission et en tant que banque 
commerciale. 

Notre étude se concentrera ici essentiellement sur deux aspects 
de l’histoire de la Banque nationale de Grèce : l’évolution de ses 
services d’études et de statistiques, mais aussi les modalités de 
leurs utilisations. À cet égard, on peut commencer par établir, dans 
le désordre, plusieurs faits : 

— Chaque année, dans son rapport annuel aux actionnaires, le 
gouverneur de la BNG exposait l’évolution générale de l’écono- 
mie. Cet exposé, qui impliquait une préparation approfondie, était 
moins détaillé les premières années et plus étoffé par la suite. 

— En diverses circonstances, la Banque publia d'importants tra- 
vaux portant sur des sujets généraux dans le domaine de l’éco- 
nomie. 

— Pendant les quatre-vingt-sept années où dura son privilège 
d'émission, la BNG collecta évidemment, dans le cadre de son 
fonctionnement normal, un grand nombre de données directement 
liées à l’émission des billets. 


3. Cf. K. Kostis, « Les ambiguïtés de la modernisation : la fondation de la Banque 
de Grèce (1927-1928) », Histoire, Économie et Société, 1999, n° 4, p. 701-713. Cf. 
aussi K. Kostis (avec la collaboration de G. Kostelenos), Histoire de la Banque 
nationale de Grèce (1914-1940), Athènes, BNG, 2003 [en grec]. 

4. Cf. L.S. Lolos, Le Système bancaire grec, Athènes, 1966 [en grec]. 

5. La Banque d’EÉpiro-Thessalie fut absorbée par la BNG en 1899. 
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— Un département des Études et des Publications économiques 
fut officiellement créé en 1931, c’est-à-dire trois ans après que la 
Banque eut cessé de bénéficier du privilège d'émission. 

A la seule vue de ces observations, on peut donc être fondé à sup- 
poser qu’il existait un noyau de personnes, au sein de la Banque, qui 
remplissaient, même à un niveau minimum, une partie des fonctions 
d’un département d’études, avant même sa constitution officielle. 

Les choses sont moins ambiguës en ce qui concerne la collecte 
des données. La Banque nationale de Grèce collectait en effet de 
nombreuses données dans l’exercice de ses opérations courantes. 
Ces données ont pour certaines d’entre elles fait l’objet de publica- 
tion ; les autres sont, en règle générale, actuellement consultables 
par le public dans les archives historiques de la Banque. 

On ne donnera ici qu’une description succincte des principales 
évolutions du département des Etudes de la BNG car c’est un 
domaine encore largement inexploré. En revanche, la question de 
la collecte des données par la Banque sera traitée de façon plus 
approfondie, et principalement dans la perspective de l’utilisateur 
de ces données. Il convient de clarifier ce point dès le début, car 
il signifie que des questions portant sur les méthodes de collecte 
ou de compilation de ces données ou même sur toutes les utilisa- 
tions auxquelles elles avaient été historiquement destinées ne 
seront pas abordées. En conséquence, cette présentation compor- 
tera certainement quelques lacunes à cet égard. 


LE DÉPARTEMENT DES ÉTUDES DE LA BNG 


Même pendant les toutes premières années d’existence de la 
Banque, le gouverneur, en présentant les bilans aux actionnaires, 
faisait sur les opérations de la Banque des commentaires, rares et 
laconiques, qui portaient presque exclusivement sur les activités 
de la banque elle-même. Cependant, ces commentaires devinrent 
progressivement plus élaborés et englobèrent des sujets plus géné- 
raux d’ordre économique (par exemple, le cours forcé de la mon- 
naie, les taux de change, etc.). 

Durant ces premières années (à partir de 1842), le service 
investi de la mission de formuler la politique de la Banque et 
de conseiller le gouverneur, c’est-à-dire les personnes formant en 
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quelque sorte son cabinet, prit le nom de Bureau. Ce service, plus 
qu'aucun autre, peut être considéré comme le précurseur, ou du 
moins l’équivalent, d’un service d’études moderne. 

Le Bureau demeura discret et à peu près inchangé jusqu’en 
1890 lorsque J. Valaoritis en devint le directeur. Il changea alors 
de nom, devenant le service du Secrétariat (ou plus simplement le 
Secrétariat), et ses fonctions, qui, apparemment s’étaient accrues 
avec le temps, furent réparties entre cinq sous-services : Trésore- 
rie, Caisse, Bureau, Affaires judiciaires et Bureau des inspecteurs. 

Valaoritis contribua au développement du service, comme en 
témoigne l’augmentation de ses publications. En 1902, il publia 
du reste sous son nom deux ouvrages importants, tous deux mani- 
festement l’œuvre du secrétariat de la BNG. Le premier, intitulé 
Notes, Tableaux et Graphiques relatifs à la question du cours 
forcé et du change en Grèce, comprenait un ensemble de données 
assez impressionnant. Le second, L'Histoire de la Banque natio- 
nale de Grèce (1842-1902), renfermait également nombre de don- 
nées quantitatives tout en traitant différents sujets en relation avec 
l’économie grecque tels que la Banque d’Epiro-Thessalie et la 
dette intérieure du pays. 

Valaoritis fut élu gouverneur de la Banque nationale de Grèce 
en 1911 mais ne resta en fonction que trois ans car 1l mourut dans 
un accident en 1914. Toutefois, il semblerait que son influence ait 
subsiste. C’est ainsi qu’en 1917, le conseil décida que : 


« [...] en attendant qu’un service des Statistiques et des Études éco- 
nomiques indépendant soit créé, le service compétent est rattaché 
provisoirement au sous-service du bureau des Inspecteurs. La biblio- 
thèque est également rattachée à ce sous-service. [...] » 


Cette décision fut appliquée dans le nouvel organigramme de 
la Banque qui entra en vigueur une année plus tard, en 1918. 

« Provisoirement » est le terme qui convient. Cette situation 
dura en fait treize ans, jusqu’en 1931 lorsque le service des Etudes 
économiques et des Publications fut enfin formellement constitué 
en un service indépendant. Cela se passa trois ans après que la 
BNG eut renoncé au privilège d'émission ; ainsi, d’un point de 
vue technique, le service des Études fut donc créé formellement 


6. Ces publications concernaient les règles et la réglementation bancaires, les cir- 
culaires internes de la Banque, les lois, etc. 
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alors que la BNG avait cessé en droit d’être une banque d’émis- 
sion. Donc, en termes stricts, le service des Etudes n’exista offi- 
ciellement, bien que placé sous la dépendance d’un autre 
département, qu’au cours de la période 1918-1928. 


LES DONNÉES STATISTIQUES DE LA BNG 


Deux exemples d’exploitation des données collectées par la 
Banque nationale de Grèce, telles qu’on les pratique de nos jours, 
seront présentés. Ils reflètent la double nature de la Banque, à la 
fois banque commerciale et banque d’émission. En d’autres ter- 
mes, le premier type d’exploitation est destiné à effectuer une ana- 
lyse financière sommaire alors que le second vise à évaluer des 
variables monétaires et macroéconomiques. L’accent étant mis ici 
sur les banques d’émission, c’est la deuxième de ces exploitations 
qui présente le plus d’intérêt. En conséquence, après avoir briève- 
ment exposé dans les grandes lignes les caractéristiques de la pre- 
mière utilisation, la présentation se concentrera sur la seconde. 


Les données de la BNG comme statistiques financières 


Comme banque commerciale, la BNG poursuivait des objectifs 
semblables à ceux des autres banques du même type’. Dans ce 
contexte, 1l est utile d’utiliser les données qui apparaissent dans 
ses bilans et ses comptes de profits et pertes pour estimer et analy- 
ser le comportement de certains indicateurs financiers fondamen- 
taux (ratios). C’est ce que nous avons été amené à faire dans le 
cadre de l’étude de l’Histoire de la Banque nationale de Grèce 
(1914-1940). 


7. C’est dire que l’on supposera ici pour l’analyse que la BNG se conduisait de 
façon rationnelle, c’est-à-dire qu’elle s’efforçait d'augmenter ses profits. Si cela 
n’avait pas été le cas, il serait dénué de sens d’évaluer les opérations de la banque 
à partir des critères qui s’appliquent à une banque commerciale. 

8. Les indicateurs retenus couvrent en fait la période 1897-1940. Cf. K. Kostis 
(avec la collaboration de G. Kostelenos), op. cit., passim. Cf. également D. Vasiliou, 
« Recherches sur les problèmes éventuels de la Banque nationale », in Le Présent 
et l’avenir de l’économie grecque, vol. I, Athènes, Gutenberg, 1997 [en grec], et 
G. Kostelenos, « Financial Risk and the National Bank of Greece », communication 
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Une telle entreprise pose d’emblée le problème de l’éventuel 
anachronisme des ratios contemporains utilisés. Un indicateur jugé 
important de nos jours pouvait bien entendu être considéré comme 
négligeable cinquante ans plus tôt. En outre, on doit s’assurer que 
les données disponibles sont appropriées à l’utilisation que l’on 
veut en faire. C’est ainsi que, dans les bilans (et les comptes de 
pertes et profits) qui ont été utilisés pour extraire les données 
nécessaires, les définitions des diverses rubriques n’étaient pas 
toujours identiques aux dénominations pourtant similaires utilisées 
dans les bilans contemporains. En conséquence, afin de construire 
des séries chronologiques pertinentes, 1l s’est avéré nécessaire de 
retraiter les données disponibles, dans une certaine mesure. 

Ces considérations de méthodes faites, deux grandes catégories 
d’indicateurs ont été élaborées ? : 

— Les indicateurs de risques, qui concourent à l’évaluation des 
aléas financiers que la Banque assume dans ses opérations. 

— Les indicateurs de performance, qui évaluent les performan- 
ces de la Banque. 

Il existe en général un assez grand nombre d’indicateurs de 
risques. Ils peuvent être classés en quatre grands groupes : envi- 
ronnementaux (qui évaluent les risques inhérents aux modifica- 
tions de la structure légale, dans l’ensemble des conditions 
économiques, etc., et ne peuvent pas être influencés par la Ban- 
que), administratifs (qui se rapportent aux risques liés au person- 
nel de la banque), de distribution ou de services financiers (risques 
occasionnés par le fonctionnement général de la Banque, les évo- 
lutions technologiques ou l’apparition de nouveaux produits) et 
enfin les indicateurs du risque financier. Il est possible que cer- 
tains d’entre eux n’aient pas été importants au cours de la période 
considérée tandis que d’autres n’ont pu être estimés. Nous som- 
mes parvenu ici à définir effectivement les ratios suivants : 

— Risque de liquidité ou de financement, qui évalue la capacité 
de la Banque à se procurer les fonds suffisants pour répondre à 
ses besoins de financement. 


au colloque coordonné par ©. Feiertag et K. Kostis, Risques financiers et système 
de crédit en France et en Grèce (xix°-xx° siècle), 20-26 septembre 1999, Fondation 
des Treilles, France. 

9. L'analyse s’inspire essentiellement de T. W. Koch, Bank Management, The 
Dryden Press, 3° éd. 1995 et de G. H. Hempel et D. G. Simonson, Bank Management, 
Text and Cases, John Wiley and Sons, 5° éd. 1999. 
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— Risque de taux d’intérêt, qui évalue les conséquences d’éven- 
tuelles modifications des taux d’intérêt sur les rendements des 
actifs de la banque portant intérêt et sur les charges liées à l’endet- 
tement de la banque. 

— Risque de crédit, qui évalue la probabilité de perte sur cer- 
tains engagements. 

— Risque de capital (solvabilité), qui évalue le degré de protec- 
tion que procure le capital de la Banque contre l’insolvabilité. 

Dans tous les cas, un certain nombre de définitions alternatives 
ont été utilisées et plusieurs versions de chaque ratio ont été calcu- 
lées. Ces calculs ont abouti à des résultats semblables, et l’on a 
donc estimé qu’il suffisait de présenter deux versions dans chaque 
cas, l’une fondée sur une définition étroite et l’autre sur une défini- 
tion plus large. Les risques assumés par la Banque ont ensuite été 
évalués sur la base de ces ratios. 

En ce qui concerne maintenant les indices de performance, le 
point de départ fut le modèle de Dupont du taux de rendement des 
fonds propres. Dans ce contexte, les grandeurs calculées furent les 
suivantes : 

— Le taux de rendement des fonds propres (Return On Equity). 

— Le taux de rendement des actifs (Return On Assets). 

— Le multiplicateur à effet de levier (Leverage Multiplier). 

— La marge bénéficiaire nette (Nef Profit Margin). 

— L'utilisation des actifs (Asset Utilization). 

— La marge nette de l’intérêt (Nef Interest Margin). 

Ces indicateurs ont permis de mesurer la performance de la 
Banque nationale de Grèce pendant la période considérée, soit de 
1897 à 1940. 

Enfin, la dernière étape de la procédure consista à croiser les 
deux jeux d’estimations : celles des ratios de risques et celles 
des indicateurs de performance. Dans ce cadre, on commença par 
calculer des coefficients de corrélation !°, puis l’on calcula la 
régression de certains indicateurs de performance avec les ratios 
de risques. L’objectif de l’exercice consistait à déterminer si la 
prise de risques était vraiment liée à une meilleure profitabilité. 

D'une manière générale, en raison du défaut de données et des 
circonstances spéciales de la période étudiée, les résultats obtenus 


10. Des coefficients de corrélation furent déterminés pour les périodes suivantes : 
1897-1940 (l’ensemble de la période étudiée), 1897-1928 (avant les modifications 
institutionnelles) et 1929-1940 (après les modifications institutionnelles). 
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furent suffisamment satisfaisants. Comme cela a été indiqué précé- 
demment, les conclusions tirées de ce genre d’analyse ne peuvent 
qu'être des hypothèses. En revanche, étant donné que le pro- 
gramme de l’histoire de la BNG à laquelle nous avons collaboré 
était fondé sur une approche globale, dont l’analyse quantitative 
n’était qu’un élément, l’impression générale est que les approches 
quantitatives et qualitatives se conjuguaient bien et étaient parfai- 
tement complémentaires. En bref, les constatations quantitatives 
corroboraient généralement les conclusions qualitatives. 


Les données de la BNG comme statistiques monétaires 
et macroéconomiques 


On l’a vu, la Banque nationale de Grèce avait été la première 
banque à qui avait été accordé le privilège d'émission des billets. 
Tout au long de la période durant laquelle elle bénéficia de ce 
privilège, elle fut à la fois le plus important émetteur de billets ! 
mais aussi la plus grande banque commerciale. Cela signifie que 
les sources de la BNG sont extrêmement précieuses pour une esti- 
mation de la masse monétaire du pays. Selon la définition retenue, 
la masse monétaire (Money Supply) '? se compose de deux élé- 
ments : la circulation monétaire (Currency Circulation), qui 
comprend les pièces, les billets et les obligations du Trésor, et 
certains dépôts, la définition la plus large comprenant les dépôts 
à vue (Demand Deposits), les dépôts d’épargne (Savings Deposits) 
et les dépôts à terme (Time Deposits). Quand on se réfère à ces 
grandeurs, on peut utiliser tour à tour soit des moyennes annuelles, 
soit des chiffres de fin d’année *. Plus particulièrement, la défini- 
tion la plus large peut être présentée de la façon suivante : 


MS = CC + DD + SD + TD = Pièces + Billets + DD + SD + TD 


Les pièces mises à part, il est évident que la BNG présentait un 
lien avec tous les autres éléments de l’équation. En fait, elle émet- 


11. En 1899, lorsqu'elle a absorbé la Banque d’Épiro-Thessalie, la BNG a égale- 
ment acquis son privilège d'émission. 

12. La plupart des indications suivantes sont extraites de G. Kostelenos, op. cit., 
1995. 

13. Bien qu’il eût été idéal d’utiliser des moyennes journalières, ce sont les chif- 
fres de fin d’année qui furent utilisés le plus souvent, pour des raisons d’ordre pra- 
tique. 
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tait la plus grande partie des billets (la totalité à certaines époques) 
et détenait la majeure partie des dépôts. 

En raison de la faible importance relative des pièces, l’impor- 
tance des rubriques liées à la BNG dans le total de la masse moné- 
taire (MS) est même plus grande qu’on peut le supposer en ne 
considérant que superficiellement l'équation. En effet, bien que 
les estimations des pièces en circulation ne puissent qu'être som- 
maires l#, on peut estimer sans prendre de risque que les pièces 
d’or et d’argent non seulement ne circulaient pas beaucoup, mais 
aussi que la plupart avaient quitté le pays !*. De plus, la Grèce a 
souvent connu un régime de cours forcé dans la période : d’avril 
à décembre 1848, de décembre 1868 à juillet 1870, de juin 1877 
à décembre 1884 et de septembre 1885 à mai 1928. Cela signifie 
qu’à part les premières années, lorsque le problème de l’estimation 
de la masse monétaire est également compliqué par une large utili- 
sation de diverses pièces non grecques (turques, espagnoles, autri- 
chiennes, et même mexicaines, etc.), qui ne peuvent pas être 
estimées, seules les pièces de métaux non précieux (cuivre, zinc, 
etc.) étaient en circulation en Grèce. Mais elles représentèrent pro- 
gressivement une part moins importante de la masse monétaire, 
ce qui permet d’estimer que la part liée aux émissions de la BNG 
était d’autant plus importante. 

Si nous abordons maintenant le second élément de la circulation 
monétaire (CC), à savoir les billets, nous devons commencer par indi- 
quer que le gouvernement n’a jamais émis directement des obliga- 
tions du Trésor. Chaque fois qu’il a eu besoin d’argent, les émissions 
ont eu lieu indirectement, par l’intermédiaire des banques. En consé- 
quence, le montant total des billets de banque en circulation peut, en 
principe au moins, être facilement déterminé : 1l suffit de soustraire 
les montants détenus par les banques, dans leurs coffres, du montant 
total de l’émission des banques à privilège d’émission !. Dans tous 
les cas, à l’exclusion de la Banque nationale de Grèce, le privilège 


14. Ces estimations se fondent sur les informations concernant les pièces mises 
en circulation par l’État. 

15. La loi de Gresham semble donc bien s’appliquer en Grèce. 

16. Il s’agissait donc de la BNG pour la période 1842-1928 (privilège accordé 
pour l’ensemble de la Grèce) de la Banque ionienne (BI) de 1864 à 1919 (privilège 
accordé pour les îles Iloniennes), de la Banque d’Epiro-Thessalie (BET) pour la 
période 1882-1899/1910 (privilège accordé pour les territoires de Thessalie et la 
partie de l’Épire acquise en 1881), de la Banque de Crète (BC) pour la période 1913- 
1919 (privilège accordé pour l’île de Crète) et enfin de la seule Banque de Grèce à 
compter de 1928. 
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Tableau I.1 
Circulation monétaire en Grèce (milliers de drachmes) 
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Tableau 1.2 
Circulation monétaire en Grèce 
(pourcentages) 


Pièces 
CC BNG/CC Autres/CC Total/CC 
Année % % % % 
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était accordé pour une région définie. Cette restriction accentue évi- 
demment l’importance de la BNG, bien que cela ne signifie pas que 
les billets émis par les autres banques ne circulaient pas dans le reste 
du pays, mais, toutefois, dans une bien moindre mesure. On peut faci- 
lement le vérifier en étudiant les bilans des banques qui font mention 
des billets d’autres banques détenus dans les coffres. Les îles Tonien- 
nes ont été acquises par la Grèce en 1864. Ainsi, bien que la Banque 
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ionienne ait été fondée à une époque antérieure et émît ses billets dans 
les îles Ioniennes depuis sa création, ses billets ont été compris dans 
le total de la Grèce à partir de 1864. La Banque d’Épiro-Thessalie a 
été absorbée par la BNG en 1899. Ses billets ont été retirés progressi- 
vement de la circulation et ont été complètement démonétisés en 
1910. La Banque de Grèce, quant à elle, bénéficia du privilège 
d'émission dans le territoire autonome de l’île de Crète bien avant le 
rattachement de l’île à la Grèce en 1913. 

Les montants des billets de banque en circulation par banque, 
de même que les estimations des pièces en circulation, apparais- 
sent dans les tableaux 1.1 et 1.2, tandis que la vue d’ensemble est 
présentée dans le graphique 1. 


Ce graphique met clairement en évidence qu'après 1860 le 
volume des billets de la BNG rapporté au total de la circulation 
monétaire (CC) augmenta rapidement et fortement. Des pièces, 
pour des montants importants, furent mises en circulation dans le 
milieu des années 1870, ralentissant ainsi la progression de la part 
des billets de la BNG dans le total de la masse monétaire pendant 
une décennie environ, alors que la dernière augmentation du pour- 
centage des pièces en tant que partie de la circulation monétaire 
eut lieu avec l’émission de pièces d’argent en 1910. On doit répé- 
ter que ces évolutions reposent sur l’hypothèse selon laquelle les 
pièces d’argent ne restaient en circulation que pendant une période 
très limitée et qu’elles étaient retirées de la circulation de façon 


Graphique I. Pourcentage de pièces et de billets en circulation 
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linéaire (c’est-à-dire à un rythme constant). Indépendamment de 
la part d’erreurs que peuvent comporter ces estimations des pièces 
en circulation, ou celles des billets en circulation pour ce qui 
concerne d’ailleurs la Banque ionienne, la situation d'ensemble ne 
semble pas être affectée : les billets de la BNG représentèrent un 
élément clé de la circulation monétaire et en progression continue. 
Ces données sont donc très importantes dans le cadre de la déter- 
mination à la fois de la circulation monétaire et de la masse moné- 
taire. Elles soulèvent la question de sources relatives à l’émission 
et à la circulation des billets de la BNG. Trois sources principales 
ont été utilisées : les bilans annuels et semestriels de la Banque, 
l’Histoire de la Banque nationale de Grèce de Valaoritis dont 
nous avons parlé, et l’ouvrage d’Eulambio !?. 

Le point de départ du processus d’estimation reposa sur les 
bilans de la Banque (dans lesquels les données sont cohérentes 
avec celles de Valaoritis mais généralement pas avec celles d’Eu- 
lambio). Dans ces bilans, en plus des chiffres de fin d’année des 
billets en circulation figurent aussi assez souvent des chiffres 
concernant les moyennes journalières, de même que la circulation 
maximum et minimum pour une année. Mais nous avons été 
conduit à utiliser les chiffres de fin d’année, dans la mesure où 
les données moyennes n'étaient disponibles que pour les billets et 
non pour les dépôts. Dans les cas rares pour lesquels les bilans, et 
donc les chiffres de fin d’année, ne purent être trouvés, les gran- 
deurs furent estimées indirectement en utilisant différentes techni- 
ques (les meilleurs résultats, apparemment, étant obtenus lorsque 
les chiffres de fin d’année correspondaient aux valeurs maximum 
— ces dernières apparaissant très proches des montants atteints à 
la fin de l’année). L’idéal aurait été d’ajuster les chiffres en tenant 
compte des billets de la BNG détenus dans les coffres des autres 
banques. Malheureusement, une telle information n’est pas facile- 
ment accessible. En conséquence, le seul ajustement qui fut fait 
consista à déduire les billets émis par les autres banques À et déte- 


17. M. S. Eulambio, The National Bank of Greece : À History of the Financial 
and Economic Evolution of Greece, Athènes, G. Vlastos, 1924. On doit indiquer que 
cet ouvrage est probablement dû également au futur service des Études de la BNG. 

18. Il ne fait aucun doute que le montant total des billets de la BNG détenus par 
les autres banques était plus important que la somme soustraite. Cependant, on n’a 
pas pu trouver les informations correspondantes (en ce qui concerne les billets de la 
BNG détenus dans les coffres des autres banques), pas même dans le cas de la 
Banque ionienne. La tâche aurait été extrêmement difficile si toutes les banques 
commerciales avaient été prises en compte de même. C’est ainsi, qu’en considérant 
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Tableau 2.1. Dépôts bancaires en Grèce 
(en milliers de drachmes, en fin d’année) 


DD + TD + SD 
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a. « Autres » comprend : la Banque d’Athènes (depuis 1895), les Banques orientales et 
populaires (1906-1920) et la Banque commerciale (depuis 1908). 

b. En 1920 et en 1924, les totaux indiqués excèdent la somme des chiffres qui les composent. 
c. « Autres » comprend : la Banque d’Athènes (depuis 1895), les Banques orientales et 
populaires (1906-1920) et la Banque commerciale (depuis 1908). 

d. En 1920, le total indiqué excède la somme des chiffres qui le composent. 

e. « Autres » comprend : la Banque d’Athènes (depuis 1895), les Banques orientales et 
populaires (1906-1920), la Banque commerciale (depuis 1908) et la Caisse d’épargne de 
la Poste (depuis 1913). 


nus dans les coffres de la Banque nationale de Grèce. Il convient 
de faire une dernière remarque à propos de la circulation des bil- 
lets en ce qui concerne la Banque ionienne. Dans ce cas, les don- 
nées disponibles sont beaucoup plus rares et la nécessité d'utiliser 
des approximations s’est imposée assez fortement. 

De la même façon que pour les billets, l’estimation de l’autre 
élément de la masse monétaire, c’est-à-dire les dépôts bancaires, 
est facilitée également par le poids de la BNG. Comme on peut 
le voir dans les tableaux 2.1 et 2.2, la prédominance de la Banque 
est cependant moins marquée que pour la circulation monétaire 
(CC), tout particulièrement après le milieu des années 1890 lors- 
que les chiffres des autres banques commerciales !? sont compris 


ce facteur, on en a conclu qu’il ne faisait aucun doute que les billets de la BNG en 
circulation étaient un peu surestimés. 

19. La plus importante d’entre elles étant la Banque d’Athènes, la seule banque 
grecque à avoir défié la prédominance de la BNG. 
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Tableau 2.2. Dépôts en Grèce 
(en milliers de drachmes, en fin d’année) 
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dans la situation. Mais cette situation ne contrarie en rien une 
tentative d'évaluation du montant total des dépôts, puisque les 
données correspondantes à la plupart des autres banques sont dis- 
ponibles ou peuvent être estimées. 

Ces données doivent toutefois être nuancées puisqu'elles n’intè- 
grent pas les chiffres de la Banque ionienne pour laquelle aucune 
donnée n’est disponible avant 1921 ?. Cela signifie que dans les 
tableaux 2.1 et 2.2 la part des dépôts de la BNG est surestimée, 
sans pour autant conduire à modifier l’importance des données de 
la BNG en tant que base d’estimation du total des dépôts, surtout 
si l’on admet que le faible volume des montants connus pour 1921 
et 1922 vaut également pour les périodes antérieures?! : 


20. Dans les registres des statistiques annuelles figurent les chiffres des dépôts 
de toutes les banques grecques avant 1921, mais pas ceux de la Banque ionienne. 
Une explication possible réside dans le fait que celle-ci n’était pas juridiquement 
reconnue comme grecque et en conséquence n’était pas tenue par la loi de communi- 
quer les chiffres de ses bilans. 

21. Cf. Registre des statistiques annuelles de 1930, Service général des statisti- 
ques de la Grèce, Athènes, 1931. 
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10,17 % 5,49 % 0,00 % 
191 987,0 57 065,0 350,0 
10,19 % 4,77 % 0,09 % 


Ces données font clairement apparaître que seule la part de la 
Banque ionienne dans le total des dépôts à vue (DD) était signifi- 
cative. Par comparaison, sa part était insignifiante dans les dépôts 
à terme (TD) et inexistante dans les dépôts d’épargne (SD). Dans 
l’ensemble, naturellement, même en tant qu’élément du montant 
total de la masse monétaire définie au sens étroit (MSI = 
CC+DD), les dépôts à vue de la Banque ionienne sont relative- 
ment insignifiants et peuvent être négligés sans risque ?2. 

Après avoir ainsi établi l’importance des dépôts de la Banque 
nationale de Grèce, il est nécessaire d’étudier la question plus déli- 
cate de leur définition. Bien que dans les sources les plus tardives 
de la période considérée, ces définitions soient compatibles avec 
celles utilisées de nos jours, ce n’est pas clairement le cas pour 
les données les plus anciennes, notamment lorsque celles-ci ont 
été simplement extraites des bilans. À cet égard, deux critères 
furent utilisés pour déterminer de quelle catégorie de dépôts — au 
sens actuel du terme — les chiffres du bilan pouvaient relever : 
s’ils produisaient des intérêts et s’ils pouvaient être retirés sans 
préavis. Sur ces bases, les postes intitulés dans les bilans dépôts 
non rémunérés ont été classés dans les dépôts à vue *. Ils étaient 
essentiellement détenus par des négociants, des industriels et des 
armateurs et, même si la pratique du chèque était alors inconnue 
en Grèce, les sommes auxquelles ils correspondaient étaient, 
comparées à d’autres moyens de paiement, facilement mises à la 
disposition du titulaire du compte. Ces dépôts apparaissaient donc 
comme suffisamment liquides pour justifier leur classification 
dans cette catégorie. Ils étaient en grande partie détenus dans 


22. En 1921, les dépôts à vue de la Banque ionienne correspondaient à 4,15 % 
du total de la masse monétaire (MSI). 

23. Seuls les dépôts de la clientèle privée étaient compris dans les totaux, à l’ex- 
clusion des comptes détenus par le gouvernement. 
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d'importants centres commerciaux tels qu’Athènes et Le Pirée, 
Patras, Chalkis et Syros *{. 

Par opposition, les dépôts à terme cumulent deux caractéristi- 
ques : ils produisent des intérêts et, en principe, ne peuvent être 
retirés qu'après un certain délai ou moyennant un préavis. Ils peu- 
vent en outre être assortis de conditions en ce qui concerne leur 
montant minimum. On rencontre dans ce cas une difficulté compa- 
rable à celle posée par le traitement dans les bilans du poste « inté- 
rêts payés ». Le problème en lui-même s’est posé à partir de 1896, 
lorsque les intérêts payés sont apparus sous une rubrique séparée 
dans le bilan de la BNG. Cette somme n’a pas été comprise dans 
les montants totaux des dépôts à terme étant donné que la manière 
dont les dépositaires utilisaient ces fonds n’apparaît pas claire- 
ment. C’est en conséquence une source possible de sous-estima- 
tion des véritables grandeurs. Ces précautions prises, les dépôts à 
terme pouvaient prendre deux formes : des comptes ou des bons. 
Les deux formes ont été confondues dans nos estimations. En 
revanche, on a considéré qu’un autre poste des bilans, le poste 
«emprunt à lots », qui avait été émis à l’étranger et remboursable 
en or, n’était pas à sa place dans les dépôts à terme et, en consé- 
quence, en a été retiré, en nous référant notamment pour les 
années 1880-1895 aux données complémentaires du rapport du 
gouverneur aux actionnaires. 

Enfin, les dépôts d'épargne (SD) ne présentent aucune difficulté 
car 1ls ont été définis en utilisant la même dénomination tout au 
long de la période. De plus, ils apparaissent toujours séparément 
dans les bilans. Il est vrai que les dépôts d’épargne partagent à la 
fois les caractéristiques des dépôts à vue (la liquidité — bien qu’il 
existe quelques restrictions en ce qui concerne le préavis de retrait) 
et celles des dépôts à terme (qui produisent des intérêts) mais cet 
instrument financier était toujours utilisé par la partie de la popula- 
tion qui était relativement la plus pauvre. Les dépôts moyens par 
titulaire étaient donc plus faibles que pour les dépôts à terme. 

Au total, les données collectées par la Banque nationale de 
Grèce et extraites des sources de cette même banque ont donc 
été extrêmement précieuses pour estimer l’ampleur de la masse 
monétaire en Grèce au cours de la période 1841-1928. Sur la base 
de ces séries, six estimations de la masse monétaire ont été dres- 


24. Ces données s’avèrent également très précieuses pour l’enquête que nous 
menons par ailleurs sur les inégalités de revenus en Grèce au xix° siècle. 
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sées à partir de définitions différentes. Ces séries furent utilisées 
par la suite dans le cadre du principal objectif de cette étude, à 
savoir une vérification indirecte de la crédibilité des estimations 
du PIB de la Grèce pour la période 1858-1938 ?*. 


Il ne fait pas de doute que l’exploitation des données quantitati- 
ves de la BNG a permis d’arriver à des résultats à bien des égards 
satisfaisants. En premier lieu, ces données ont permis une évalua- 
tion des performances de la Banque en tant qu’entité commer- 
ciale ; en second lieu, elles ont permis de constituer des séries 
chronologiques de nature macroéconomique. Dans ce deuxième 
cas, les données de la BNG sont irremplaçables. Sans elles, de 
telles estimations sont proprement impossibles. 

On doit ajouter que ces données ont été utilisées par d’autres 
auteurs pour étudier également la période qui a précédé la Pre- 
mière Guerre mondiale *. De plus, les données disponibles ne sont 
pas limitées aux statistiques propres à nourrir des évaluations de 
la masse monétaire. Elles comprennent également des chiffres qui 
portent sur les taux d’intérêt, la dette, etc. Ces données, facilement 
accessibles aux chercheurs, sont à l’évidence très précieuses dans 
tous les cas, en particulier dans le contexte du manque général 
d'informations quantitatives fiables pour cette période en Grèce. 
Le recours aux sources statistiques de la BNG pourrait ainsi fort 
utilement contribuer à éclairer la période qui précède immédiate- 
ment la Seconde Guerre mondiale et qui reste encore largement 
inexplorée. 

Il est donc bien évident que l’exploitation des données statisti- 
ques de la BNG est loin d’être épuisée. En conséquence, on ne 
peut qu’espérer que l’intérêt pour l’histoire quantitative de l’éco- 
nomie de la Grèce progresse et qu’un plus grand nombre de cher- 
cheurs s’impliquent activement dans cette entreprise de longue 
haleine. 


25. Cf. G. Kostelenos, Money and Output... op. cit., chap. xi, p. 421 sg. 

26. Cf. par exemple K. Kostis, « Privilège d'émission et développement économi- 
que en Grèce (1842-1914) », in O. Feiertag et M. Margairaz (dir.), Politiques et 
pratiques des banques d'émission en Europe (xvir-xx* siècle), Paris, Albin Michel, 
2003, p. 187-196. 


L'émergence du service 
des Études de la Banque d’Italie 


et le développement de sa fonction d’expertise 
(1894-1947) 


par Rosanna Scatamacchia 


L'émergence du service des Études de la Banque d'Italie s’ins- 
crit à la croisée de plusieurs grandes évolutions : le processus 
de refondation de la Banque d'Italie dans les années 1890 et sa 
transformation graduelle en une banque centrale ! ; l’exigence de 
rationalisation des systèmes de travail ressentie, de manière varia- 
ble, par toutes les entreprises bancaires et non bancaires* ; l’appa- 
rition, enfin, de besoins et d’instruments inédits dans le champ 
de la connaissance, qui s’est accompagné de la création de lieux 
nouveaux et de chercheurs propres à assurer ce développement. 

D'une telle situation à la confluence d’évolutions multiples 
résultent la position centrale et la nature problématique du service 
des Études de la Banque d’Italie dans l’histoire économique et 
bancaire italienne, alors même que, curieusement, son histoire 
reste encore largement à entreprendre *. C’est un fait remarquable 


1. Cf. E. Cerrito et A. Gigliobianco, « Normes, comportements, groupes diri- 
geants. Problèmes de la construction de l’autorité monétaire en Italie (1880-1907) », 
in Olivier Feiertag et Michel Margairaz (dir.), Politiques et pratiques des banques 
d'émission en Europe, Paris, Albin Michel, 2003, p. 82-124. 

2. Les dates de création de services des Études mettent en évidence une remarqua- 
ble simultanéité : Banque d'Italie et Credito italiano en 1914, Banca commerciale 
italiana en 1921, Caisse d'épargne des provinces lombardes (Cariplo) en 1925. À la 
même période, on note la constitution d’un service d'Études au sein de l’Associa- 
zione tra le società italiane per azioni (1910), de la Confederazione generale dell’in- 
dustria (Confindustria) (1919) et de l’Associazione bancaria italiana (1920). 

3. En dépit de plus de trente volumes déjà publiés dans la « Collection histori- 
que » de la Banque d'Italie, il manque à ce jour une étude spécifique sur son service 
des Études. À notre connaissance, la seule approche synthétique est de Rainer $S. 
Masera, « Documentazione statistica e informazione economica. L’esperienza del 
Servizio Studi della Banca d’Italia », Bancaria, n° 10, 1984, p. 979-989, Une étude 
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que cette institution, si souvent louée, au prestige incontestable et 
dont la renommée n’est plus à faire n’a jamais été étudiée pour 
elle-même. Cette lacune est pour le moins paradoxale. Elle est 
aussi préjudiciable. 

Paradoxale, si l’on considère que quiconque ayant cité le ser- 
vice des Etudes de la Banque d'Italie l’a fait en prenant pour 
acquise la valeur indiscutable de son équipe et son rôle d’excel- 
lence dans le domaine de la science économique en Italie“. Préju- 
diciable, si l’on considère qu’une telle opinion a circulé sans être 
fondée sur aucun travail d’approfondissement, propre à reconsti- 
tuer l’activité du service, mais aussi le milieu scientifique et intel- 
lectuel dont il a pu être à l’origine et, partant, à préciser son rôle 
éventuel à l’échelle du pays. Cette situation, il faut le reconnaître, 
n’a pas encouragé la recherche et les investigations en archives, 
malgré l’abondance des sources >. 

La première étape, pour qui voudrait s’intéresser au sujet, 
consiste donc à restituer toute la complexité de l’objet historiogra- 
phique, en tenant compte de son histoire particulière et des nom- 
breux points d’interrogation — cruciaux pour la compréhension des 
problèmes du développement économique et scientifique du pays 
— que celle-ci met en évidence. Ces interrogations, bien entendu, 


pourrait utilement s’appuyer sur nombre de mémoires et de témoignages, en particu- 
lier sur celui de Paolo Baffi, longtemps à la tête du service des Etudes de la Banque 
d'Italie. Il avait commencé notamment la reconstitution des trajectoires biographi- 
ques de ses principaux cadres et des zones d’influence du service. Cf. « Via Nazio- 
nale e gli economisti stranieri, 1944-53 », Rivista di storia economica, n.s., 1985, 
n° 1, rééd. in P. Baffi, Testimonianze e ricordi, Milan, Scheiwiller, 1990, p. 93-151. 
Mais de nombreuses sources primaires existent également ; en attestent les amples 
inventaires établis par les Archives historiques de la Banque d’Italie (ASBD) et dont 
la richesse n’apparaît que partiellement dans Guida all’Archivio Storico della Banca 
d'Italia (avec une introduction de F. Bonelli, C. Pavone et G. Talamo), Rome, Banca 
d'Italia, 1993. 

4. Cf. par exemple A. Caracciolo (dir.), La Banca d'Italia tra l'autarchia e la 
guerra (1936-1945), « Collection historique de la Banque d'Italie », série documenti, 
Rome-Bari, Laterza. 1992 ; A. Roselli, Z/ Governatore Vincenzo Azzolini 1931-1944, 
« Collection historique de la Banque d'Italie », série saggi e ricerche, Rome-Bari, 
Laterza, 2000, surtout p. 220-230 ; A. Polsi, Stato e Banca Centrale in Italia. Il 
governo della moneta e del sistema bancario dall'Ottocento a oggi, Rome-Bari, 
Laterza, 2001, p. 28-78 ; l’article de Douglas J. Forsyth — avec plusieurs inexactitu- 
des, « Banca d’Italia », in S. Luzzatto et V. De Grazia (dir.), Dizionario del Fas- 
cismo, Turin, Einaudi, 2002, vol. I, A-K. 

5. Il suffit de noter que le fonds Studi de l’ASBI, édité par I. Cerioni et A.R. 
Rigano, compte plus de 500 dossiers, 221 copies de lettres et 2 registres ; mais il est 
vrai que la richesse du fonds elle-même peut avoir représenté un véritable handicap. 
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vont au-delà de l’histoire de la Banque d’Italie, et, compliquant la 
situation de référence, obligent à se mesurer avec l’histoire plus 
générale des institutions économiques et avec l’analyse de leur 
fonction dans les choix de politique intérieure et dans les relations 
internationales. 

S’1l est évident qu'aucune tentative d'évaluation critique du rôle 
et de la signification historique du service des Études de la Banque 
d'Italie ne peut faire abstraction de la spécificité de la Banque 
d'Italie, 1l est aussi évident que l’on ne peut non plus faire abstrac- 
tion de l’ensemble des changements qui, au tournant de la fin du 
siècle et particulièrement au lendemain de 1918, investirent les 
modèles de la recherche statistico-économique et les profils de 
tous ceux qui travaillaient, ou pouvaient travailler, dans les ban- 
ques et dans leurs services des Études. 

Il s’ensuit que l’analyse du service des Études de la Banque 
d'Italie implique un effort délicat de reconstruction et de concep- 
tualisation, fondé sur la quête de différents matériaux, situés en 
partie dans l’histoire interne et donc dans les archives de la Ban- 
que d’Italie ; mais en partie aussi dans l’histoire de la culture éco- 
nomique et des relations économiques internationales, tout comme 
dans l’histoire des professions intellectuelles et de la naissance 
d’une élite scientifique et administrative professionnelle. 

À l’origine de la recherche ainsi comprise se trouve une triple 
hypothèse : 

— que la fonction d'expertise est strictement liée à un concept 
de formation des ressources humaines, reconnaissable dans le pas- 
sage de simples tâches de recherche et de documentation à leur 
exploitation à des fins d’analyse, d'interprétation et de prévision ; 

— que le service des Études, dans beaucoup de cas, a représenté 
un espace de formation important et parfois une alternative aux 
universités, trop souvent considérées comme le seul lieu de recher- 
che et de formation ; 


6. Jamais, avant la Première Guerre mondiale, la question de la recherche n’avait 
pris la dimension qu’elle a acquise depuis lors. Sur le rôle joué en ce domaine par 
la guerre, en Europe et aux États-Unis, cf. R. Schaffer, America in the Great War : 
the Rise of the War Welfare State, Oxford-New York, Oxford University Press, 
1991 ; C. Wrigley (éd.), The First World War and the International Economy, 
Edward Elgar, Cheltenham-Northampton, 2000 ; M. Spiering et M. Wintle (éd.), 
Ideas of Europe since 1914. The Legacy of the First World War, Basingstoke-New 
York, Palgrave Macmillan, 2002. 
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— que la qualité de la production scientifique et l’excellence de 
ses hommes ont fourni, peut-être même à cause du manque chroni- 
que dans le pays de lieux et d’experts comparables, une légitima- 
tion aux choix et aux orientations de la Banque d’Italie et, même 
au-delà, à ceux des gouvernements successifs. 

Ces hypothèses demanderaient assurément un travail de recher- 
che et d’analyse plus ample et, dans la mesure des archives dispo- 
nibles, étendu au moins jusqu’au début des années 1970. Ce n’est 
que dans une perspective de longue durée que l’on pourrait espérer 
rendre compte de la transformation des significations, des acteurs 
et des objectifs du service et reconstruire ainsi les mécanismes 
qui ont permis d’alimenter l’ensemble des circuits de production 
économico-scientifiques en Italie pendant à peu près cinquante 
ans. 

De manière plus limitée, nous nous proposons ici d’étudier 
quelques périodes clés de l’histoire du service des Etudes de la 
Banque d'Italie et de ses acteurs. Nous tenterons de mettre en 
lumière la combinaison originale de professionnalisation et d’au- 
tonomie qui a caractérisé ses activités, mais aussi la façon dont 
s’est formé et outillé en son sein un milieu humain spécifique qui 
a su interpréter les nouveaux besoins de l’économie et présenter 
un support documenté, théorique et efficace à la Banque d'Italie 
dans un premier temps, et ensuite au gouvernement du pays. Il ne 
s’agit donc pas ici de reconstituer dans le détail un processus de 
lente mutation, mais plutôt de mettre en évidence quelques forma- 
tive stages de l’histoire du service pour tenter d’en éclairer certai- 
nes des spécificités. 


__ DE LA FONCTION D'INFORMATION 
À LA FONCTION DE FORMATION (1894-1936) 


La Banque d'Italie qui ouvre ses guichets en janvier 1894 a déjà 
derrière elle une grande tradition et est en charge d’un héritage 
problématique. Cette grande tradition se nourrit de la continuité 
avec la Banca Nazionale nel Regno d’Italia, dont elle reprend les 
structures, conservant les mêmes implantations, le même person- 
nel et les mêmes habitudes dans la collecte d'informations et de 
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données numériques /. La Banca Nazionale, fondée en 1849, avait 
en effet commencé à recueillir des informations économiques et 
financières avant même l’unification politique dans le cadre terri- 
torial où s’exerçait son monopole et, très rapidement, elle avait pu 
se familiariser avec les problèmes et les questions économiques 
présents dans les différentes régions. En 1894, avec 84 succursa- 
les, la Banque d'Italie pouvait donc se vanter d’un réseau étendu 
sur tout le territoire, mais elle prendra plus d'importance encore 
en 1895, avec la prise en charge du service de Trésorerie provin- 
ciale de l’État et de tâches d’intérêt public. 

Ce flux d’informations recueillies dans les correspondances, les 
comptes rendus, les comptes économiques, etc. — envoyées par les 
succursales à l’administration centrale et gérées par le cabinet du 
directeur général — fait de la Banque la seule entreprise préparée 
à recueillir, archiver et déchiffrer les informations. À la fin du 
xIx* siècle, elle est, de fait, la seule entreprise italienne à pouvoir 
se targuer de posséder une quantité considérable de connaissances 
sur l’état de l’économie et des finances, et de disposer du person- 
nel le plus qualifié parmi les employés de bureau de l’époque. 

Quant à l’héritage problématique, il est à signaler que, malgré 
la grande quantité d'informations recueillies et cette organisation 
capillaire du territoire, la Banque d'Italie n’a pas été en mesure 
— si ce n’est avec d'énormes sacrifices — de faire face à la crise 
qui s’est abattue sur le système du crédit tout entier dans les 
années 1890. Et jusqu’en 1907 au moins, la Banque se retrouva 
presque quotidiennement confrontée aux conséquences de cette 
crise, contrainte d’en assumer les coûts et de régler les conflits 
d'intérêt multiples qu’elle avait engendrés. La crise fut d’une telle 
ampleur qu’elle Imposa non seulement au monde économico- 
financier, mais aussi aux structures constitutives de l’État, une 
réflexion et une sorte de plan de gouvernement qui, pour la Ban- 
que d’Italie conduisit à une connaissance plus aiguë de son propre 
rôle et à une redéfinition de ses règles de fonctionnement. Elle 
contribua en particulier à lui faire adopter une méthode nouvelle 


7. Pour une étude et un examen approfondi de l’implantation et de la continuité 
entre la Banque nationale et la Banque d’Italie, on se reportera aux réflexions stimu- 
lantes de F. Bonelli, Origini e funzioni dell'organizzazione periferica della Banca 
d'Italia, in I cento edifici della Banca d'Italia, Milan, Electa, 1993, p. xuI-xxxi, et 
à l’introduction du même, dans La Banca d'Italia dal 1894 al 1913, Momenti della 
formazione di una banca centrale, Rome-Bari, Laterza, 1991. 
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de collecte et de contrôle de l’information et à prêter désormais 
une attention accrue aux références demandées à son personnel. 

C’est donc à l’occasion de la crise financière des années 1890 
que l’importance de l’appareil d’information dans son ensemble 
commença à être ressentie comme essentielle pour assurer l’effica- 
cité des décisions à prendre. Ce constat renforçait l’idée d’une 
banque observatoire de la vie économique et politique dont la 
nécessité est alors apparue comme indissociable de la nature 
même d’une banque centrale. Ces éléments poussèrent à la créa- 
tion au sein de la Banque d’un pôle scientifique doté des capacités 
d’un traitement professionnel de l’information. 

Comme on l’a mentionné, c’est à l’origine le cabinet du direc- 
teur général de la Banque d’Italie qui fournit le modèle d’organi- 
sation du futur service des Études$. Bien que sa vocation fût loin 
d’être alors clairement définie en ce domaine, le cabinet renforça 
le secteur de la connaissance et de la documentation en apportant 
plus de soin à l’enregistrement des informations, à l’organisation 
des bureaux et à l’établissement des organigrammes. Il introduisit 
également des contrôles périodiques sur le travail de ses employés. 
En attendant de mettre au point un modèle d’étude et un système 
de travail — fondés sur une définition du territoire à sonder et sur 
un système de codes de lecture et de vérification —, le cabinet 
réussit tout de même à représenter un premier exemple de bureau 
bien équipé, capable de rassembler des matériaux sur l’économie 
locale et nationale et chargé de la vérification, de l’analyse et de 
l’élaboration des données statistiques. Le dépouillement systéma- 
tique des principaux quotidiens nationaux et de la presse économi- 
que spécialisée s’inscrivit dans cette même préoccupation de la 
Banque de réagir désormais avec précision et rapidité aux événe- 
ments. 

Dans cette perspective, la naissance de la bibliothèque en 1894, 
représenta un élément essentiel du dispositif : elle devait permettre 
de regrouper toutes les informations éparpillées jusqu’alors dans 
différents bureaux et constituer par là même un outil de travail 
efficace. Divisée à l’origine en une section juridique et une section 


8. ASBI, Normativa interna, ordre de service n° 7 (14 avril 1894). Avec la fusion 
du cabinet du directeur et du secrétariat fut créé l’Ufficio Gabinetto, confié au chef 
de service Tito Canovai (déjà en fonctions en 1892) ; en 1899, l’Ufficio Gabinetto 
fusionna avec la bibliothèque, et d’autres bureaux, dans le Servizio Segretariato 
generale. Canovai resta directeur du secrétariat jusqu’en 1913 et fut directeur général 
adjoint de la Banque de 1914 à 1921. 
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ordinaire, la bibliothèque, dont les fonds étaient par ailleurs riches 
de nombreux ouvrages d’économie, créa également rapidement 
une section économico-financière. Elle perfectionna la mise en 
fiches de ses fonds, s’inspirant dans ses grandes lignes des mêétho- 
des de classification en vigueur à bibliothèque du ministère de 
l'Agriculture, de l’Industrie et du Commerce, prestigieuse avant- 
garde du savoir en Italie, dirigée par Vittorio Stringher, « biblio- 
thécaire expérimenté » et passage obligé pour tous les chercheurs 
du temps ?. 

Au début du xx° siècle, le cabinet fut réorganisé sous la direc- 
tion du nouveau directeur général Bonaldo Stringher, fort d’une 
méthode de travail qui regroupait la connaissance des mécanismes 
bancaires et l’expérience statistico-législative !°. On en retrouve la 
marque dans le Règlement général de 1903 — un ensemble de 
quatre titres et plus de six cents articles — et dans la description 
du travail imparti par le nouveau directeur général au cabinet : 
suivre le mouvement économique et les tendances des marchés 
financiers en Italie et à l’étranger, regrouper les bilans des banques 
commerciales et les examiner, fournir statistiques et autres élé- 
ments d’information pour nourrir le rapport annuel de la Banque. 
Toutes ces tâches devaient être prises en charge par le bureau 
d'Études économiques, ancêtre du futur service des Études, de la 
Banque d'Italie. Aussi bien la recherche des faits que la mise à 
jour des données, indispensables pour faciliter les recherches et 
limiter les erreurs, posaient le problème du personnel appelé à les 
traiter et de sa formation. C’est pourquoi dans le Réglement on 
précisa également pour la première fois les références profession- 


9. ASBI, Normativa interna, ordre de service n° 10 (7 septembre 1894) ; l’avocat 
Eugenio Petrelli fut appelé à la direction de la section ordinaire, l’avocat Enrico 
Bondesio à celle de la section juridique. C’est à Galeazzo Cottino (1899-1901), 
premier chef de bureau de la bibliothèque, réunie depuis 1902 au service des archi- 
ves, que l’on doit la mise en place de catalogues et d’inventaires, ainsi qu’une intense 
activité d’acquisition et d’échanges avec d’autres bibliothèques. À Cottino succédè- 
rent Federico Zitelli, sous la direction duquel fut réalisé, en 1908, le premier catalo- 
gue papier de la bibliothèque, puis en 1919 Carlo Oddi. Dans les années suivantes 
se succédèrent dans cette charge Alessandro Zampieri Zampieri Gamberini, Carlo 
Pagani et Vincenzo Palmieri. Cf. La Biblioteca « Paolo Bafji », Rome, Banca d’Ita- 
lia, décembre 1990, ouvrage publié quand la bibliothèque reçut le nom de Paolo 
Baffi. 

10. Voir F. Bonelli, Bonaldo Stringher (1854-1930), Udine, Casamassima, 1985 
et Bonaldo Stringher e i problemi del finanziamento all’industria in Italia, Actes du 
colloque d’Udine, 30 novembre 1984, Udine, Caisse d’épargne d’Udine et de Porde- 
none, 1985. 
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nelles requises : diplômes des écoles supérieures de commerce, 
baccalauréat général ou technique, diplôme de jurisprudence ou 
d’ingénieur !!. Parallèlement s’est posée la question du renouvelle- 
ment technique de la Banque entreprise, avec l’introduction de 
machines à écrire et de calculatrices, et la rénovation des systèmes 
de communication, particulièrement avec l’installation de réseaux 
téléphoniques et d’un télégraphe au palace Koch’. 

L'activité du cabinet, ainsi réorganisé, est restée cependant 
longtemps encore orientée vers l’organisation des informations et 
le perfectionnement des méthodologies, plutôt que vers une réelle 
offre scientifique. En 1914, seulement, avec le retour de la Banque 
à une meilleure santé financière et en réponse aussi aux sollicita- 
tions nouvelles de la vie économique et financière s’opéra la prise 
de conscience que la recherche avait besoin, au sein de l’organi- 
gramme de la Banque, d’un espace propre. Ces évolutions débou- 
chèrent sur la décision de développer le cabinet en divisant ses 
compétences et en créant en son sein quatre sections : secrétariat 
privé du directeur général, bureau de presse et de Correspondance 
étrangère, bibliothèque et, enfin, bureau d'Etudes économiques et 
financières dirigé au départ par Guido Pletti *. 

La Grande Guerre accéléra cette mutation. Provoquant une aug- 
mentation sans précédent de la production industrielle, elle obligea 
en effet à un aggiornamento de l’ensemble des connaissances éco- 


11. ASBI, Segretariato, dossiers n° 539-540. Ces exigences sont patentes dans 
les notes concernant les candidats aux fonctions de secrétaire général, caissier, ins- 
pecteur, chef du contentieux, pour lesquelles étaient requises intelligence, perspica- 
cité, ainsi que «des aptitudes spéciales, des connaissances techniques ou des 
garanties matérielles ». Il est vrai que ces caractéristiques sont déjà présentes dans 
les Norme costitutive lo stato degli impiegati della Banca Nazionale, approvate dal 
Consiglio superiore il 25 aprile 1883 (Rome, stab. Bontempelli, 1883). En juil- 
let 1894 fut approuvé le premier plan organique du personnel (communiqué aux 
succursales en août 1895) ; et, en août 1896, le premier Regolamento per il personale 
della Banca d'Italia, incluant les critères de nomination et de hiérarchie, mais dans 
les faits non appliqué « en raison de difficultés pratiques » (ASBI, Direttorio String- 
her, cart. 7, f. 5 : note de 1920). 

12. Le palace Koch, du nom de son architecte Gaetano Koch, fut construit via 
Nazionale entre 1888 et 1892. C’est encore de nos jours le siège de la Banque 
d'Italie. 

13. ASBI, Normativa interna, ordre de service, n° 140 (22 avril 1914). Pletti, déjà 
à la tête du cabinet, était entré dans la Banque en tant que volontaire en 1882, avait 
rempli les fonctions de caissier, de mandataire du directeur (ou faisant office de 
directeur) et coopéré à la liquidation de la Banca Romana. Dans l’administration 
centrale à partir de 1914, il y resta jusqu’en 1920, finissant sa carrière comme chef 
de service (ASBI, Personale degli impiegati, Libro À, registre n° 7). 
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nomiques, commerciales, législatives et même scientifiques. Il 
s’agit d’un moment crucial qui assume un rôle de détonateur, met- 
tant en jeu de manière simultanée différents facteurs d’évolution, 
impliquant de nombreux acteurs et mobilisant de multiples 
savoirs. Il ne s’agit pas seulement ici des effets de l’interaction 
entre guerre et économie. Le conflit, en rendant fondamentalement 
plus complexes les cadres de la vie sociale, a contraint les person- 
nels d’études de la Banque d'Italie à multiplier les points de vue 
de recherche et à affronter, sans délai, la nécessité de disposer 
d’une vraie direction scientifique et d’une coordination véritable 
des tâches qui leur étaient dévolues . 

Sur le plan pratique, la demande à laquelle fut soumis le sys- 
tème économico-financier dans son ensemble poussa la Banque 
d'Italie à revoir les structures de son organisation et les compéten- 
ces de ses différents services, aboutissant à renforcer les centres 
de décision en les dotant de moyens humains et matériels supplé- 
mentaires, à distinguer aussi entre le personnel bancaire tout court 
et le personnel destiné au bureau d’Etudes. En effet, la guerre mit 
en évidence le problème de la multiplication des informations à 
traiter, du manque de personnel spécialisé et de la formation des 
cadres. Dans le domaine de la recherche, il fallait sélectionner les 
informations nécessaires au travail bancaire et les rendre immédia- 
tement utilisables. Quant au personnel du bureau d’Études, il 
apparaissait urgent de lui donner les moyens d’assurer de manière 
spécifique sa formation, y compris par des procédures de forma- 
tion continue propres à le mettre à Jour et à garantir son adéquation 
avec les orientations du service. 


14. Riccardo Bachi, un des économistes les plus notoires du moment, a bien 
exprimé au plus fort de la guerre cette nécessité d’une telle réflexion à valeur pros- 
pective : « Les instruments techniques pour obtenir une telle réflexion nous font 
encore défaut. Les grandes banques de tous genres, en Allemagne, en France, en 
Angleterre, ont des “observateurs sémiologiques” pour étudier en continu les grandes 
évolutions de la vie économique et prévoir l’évolution future des marchés ; ils ont 
des “archives économiques” ; ils ont des “offices d’études économiques et financiè- 
res” des “offices d’études techniques” en vue d’enquêtes préventives sur les territoi- 
res dans lesquels ils désirent étendre leurs activités, en rapport avec les industries, 
et les entreprises à financer. Nos banques regardent à la dépense pour la maintenance 
de tels organismes. [...] Nos instituts, trop souvent, étendent leurs activités sans ces 
enquêtes préliminaires systématiques et soignées, qui pourtant seraient nécessaires, 
et multiplient ainsi les établissements, parfois, dirait-on, par pur instinct d’imitation 
ou, pire encore, par instinct de concurrence [...]. » in KR. Bachi, L'’/talia economica 
nel 1915. Annuario della vita commerciale, industriale, agraria, bancaria, finanzia- 
ria e della politica economica, anno VII, Città di Castello, S. Lapi, 1916, p. 70. 
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Au lendemain de la guerre, il apparut clairement que les tâches 
d'organisation du travail bancaire, de formation et de gestion du 
personnel exigeaient que soient posés explicitement les problèmes 
liés à la division des ressources humaines par bureaux, à la hiérar- 
chie des connaissances et des savoirs, mais aussi à l’optimisation 
des délais et à la spécialisation inévitable du personnel des Études. 
C’est dans ce contexte qu’il fut décidé de transférer le bureau 
d'Études sous l’autorité immédiate du directeur général. Cette 
importance nouvelle se trouva, en outre, encore renforcée par l’ou- 
verture internationale croissante de la Banque d’Italie qui se dota, 
au cours des années 1920, de bureaux assurant sa représentation 
à New York et à Londres, noyaux des futures délégations de l’Of- 
fice national des changes italien et source précieuse d’informa- 
tions pour le bureau d’Études (6. 

Si la guerre a mis en évidence l’inadaptation du bureau d'Études 
aux conditions nouvelles nées du conflit, les difficultés auxquelles 
la Banque et le système financier italien furent confrontés au cours 
des années qui suivirent la fin du conflit contribuèrent à remodeler 
ses missions. Dans le même temps, le processus entamé en 1893 
arriva en effet à son terme en 1926, avec la reconnaissance juridi- 
que pour la Banque d’Italie du monopole de l’émission des billets 
et de son contrôle du système bancaire. Mais c’est surtout l’attri- 
bution à la Banque de la supervision des entreprises de crédit qui 
conduisit à une réorganisation du bureau d'Études. Les bureaux 
provenant de l’ancien cabinet du directeur général (bureau d’Étu- 
des et bureau de la presse), ainsi que la bibliothèque, furent 
regroupés en un service des Etudes économiques et de Statistique, 
lui-même divisé en un office d'Études (y compris le service de la 
presse périodique), un bureau de la Statistique et la bibliothèque, 


15. ASBI, Normativa interna, ordre de service, n° 171 (30 décembre 1918). C’est 
par suite au bureau d’études que furent attribuées les fonctions que l’art. 258 du 
Règlement général de la Banque avait confiées à l’origine au cabinet du directeur 
général, à l’exception du dépouillement des périodiques italiens et étrangers et des 
traductions des périodiques étrangers, qui devinrent les attributions spécifiques du 
bureau de presse. En 1921, par l’ordre de service n° 182 (29 octobre 1921), le cabinet 
fut même complètement supprimé ; le secrétariat privé du directeur général redevint 
un bureau à part et les autres bureaux furent démembrés et agrégés au service du 
secrétariat général (cf. note historique du 26 octobre 1937 dans ASBI, Direttorio 
Azzolini, dossier n° 59, f. 1). 

16. D’autres délégations furent également ouvertes dans les années suivantes à 
Berlin, Paris, Zurich, Bruxelles, Buenos Aires et Rio de Janeiro ; cf. Banca d’Italia, 
Adunanza per l'anno 1939. 
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consacrant une position centrale inédite pour le secteur de la statis- 
tique. Ces changements d’appellation ne sont pas sans significa- 
tion. Ils suggèrent une progressive autonomisation de la fonction 
recherche par rapport à la fonction administrative de la Banque et, 
peut-être, une évolution vers un statut plus scientifique. 

On aurait pu penser que l’intense activité déployée à partir de 
1926 par le service des Études — collecte et codification d’actes 
de sociétés et de bilans, monitorage du mouvement économique, 
dépouillement des quotidiens et des périodiques (songeons seule- 
ment que 46 titres arrivaient chaque jour à la section presse en 
1932) — entraînerait un accroissement de ses effectifs. C’est le 
contraire qui se produisit. L’introduction en 1934 de nouvelles 
normes en matière de contrôle des changes et l’institution d’une 
série de comités de liaison entre les ministères, les instituts spécia- 
lisés et les succursales de la Banque d’Italie, provoquèrent une 
pénurie de cadres au détriment du service des Etudes comme le 
souligna son chef, Carlo Rodella, décrivant en 1936 une structure 
privée d'hommes et de moyens 7. 

Pourtant le service des Études devait connaître un nouveau 
souffle avec l’adoption de la loi bancaire de 1936 qui transforma, 
comme l’on sait, la Banque d’Italie en un organisme de droit 
public et qui fut immédiatement suivie de la décision, entre autres, 
de mettre le service des Études à la disposition de l’Inspection 
alors constituée au sein de la Banque en vue d’assurer la défense 
de l’épargne et de garantir l’exercice du crédit *. De cette manière 


17. ASBI, Sfudi, copie de lettre n° 217 du 25 janvier 1936 de Rodella à Azzolini. 
Depuis 1935, après la mise à la retraite de Santoponte, Rodella dirigeait le service 
qui était alors constitué par une dizaine d'employés (ASBI, Personale degli impie- 
gati, Libro A, registres n° 13-14). Le bureau d’Études de la Banca commerciale 
italiana comptait au même moment un nombre à peu près équivalent d’employés 
(cf. Archives historiques de la Banca commerciale italiana, Ufficio Studi 2, cart. 1, 
f. 6). On doit toutefois rapporter ce chiffre aux effectifs totaux de la Banque d'Italie : 
1 865 salariés en 1900, 2 038 en 1910, 2 222 en 1914, 3 490 en 1926, 6 348 en 1936, 
9 000 en 1947, 8 421 en 1950 et 7 200 en 1961. Au début des années 1930, la 
Banque s’appuyait sur une administration centrale constituée par 16 services et sur 
un réseau de 136 établissements (sièges, succursales et agences confondus) ; cf 
A. M. Contessa et A. De Mattia, « L’evoluzione dei compiti e dell’organizzazione 
della Banca d’Italia 1893-1947 », Ricerche per la storia della Banca d'Italia, « Col- 
lection historique de la Banque d’Italie », série Contributi, Rome-Bari, Laterza, 
1993, vol. IV, p. 3-229, en particulier p. 204. 

18. Cf. F. Belli, « Le leggi bancarie del 1926 e del 1936-38 », Banca e industria 
fra le due guerre. Ricerca promossa dal Banco di Roma in occasione del suo primo 
centenario, Bologne, il Mulino, 1981, 3 vol. vol. II, p. 203-268 et, dans le même 
ouvrage, À. Cantaro et D. La Rocca, « La cultura giuridica sulla riforma bancaria 


98 MESURER LA MONNAIE 


se trouvèrent jetées les bases de la mutation du service des Études 
de la Banque d'Italie en un sujet actif et reconnu propre à soutenir 
les politiques et les stratégies de la Banque et, ultérieurement, à 
constituer un pôle de recherche et de formation interne. La déci- 
sion, on le saura bien des années plus tard, aura donc été de celles 
destinées à marquer «un progrès qui s’est transmis dans le 
temps !° ». Cette volonté de réforme s’exprima également dans le 
choix que fit alors le gouverneur de la Banque d’Italie, Vincenzo 
Azzolini, de s’appuyer pour la tâche de réorganisation du service 
des Études sur un intellectuel comme Giorgio Mortara dont nous 
reparlerons. 

La volonté de réforme et l’urgence des questions à affronter 
n'auraient en effet indubitablement pas été suffisantes pour faire 
émerger le service des Études sans l’apport de connaissances et 
d’idées des hommes passés par lui ou ayant gravité dans son 
orbite : chercheurs, boursiers et spécialistes issus de la Banque et 
formés sur le tas. Son caractère scientifique se trouva ainsi forte- 
ment accru par l’appel aux forces vives de docteurs et de cher- 
cheurs recrutés au sein du milieu universitaire. La série des 
hommes qui se sont succédé à la tête du service des Etudes — 
Guido Pletti, Giovanni Santoponte, Carlo Rodella, Paolo Baffi — 
reflète cette même évolution, consacrant le passage de l’adminis- 
trateur au chercheur. Sans revenir en détail sur les biographies de 
ces différents acteurs 1l convient ici de souligner néanmoins les 
points communs de leurs itinéraires intellectuels et profession- 
nels *°, 


(1925-1940) », p. 211-334 ; cf. aussi M. Porzio (dir.), La legge bancaria. Note e 
documenti sulla sua « storia segreta », Bologne, il Mulino, 1981. 

19. C. A. Ciampi, « “Una testimonianza”, Il Politico », Rivista italiana di Scienze 
politiche, LVI (1991), octobre-décembre, n° 4, p. 729-759 ; cf. aussi Ricordo di 
Agostino de Vita e Alberto Campolongo, avec des contributions de P. Scaramozzino, 
À. Giannone, ©. Garavello, C. A. Ciampi et S. Beretta. 

20. Précisons que les indications biographiques ici recueillies ne représentent que 
la partie émergée d’un réseau d’interactions et de collaborations multiples dont seule 
une recherche plus approfondie pourrait apprécier l’extension et l’importance véri- 
tables. 
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HOMMES, EXPERTS ET EXPÉRIENCES 
DU SERVICE DES ÉTUDES 


Au lendemain de la loi bancaire du 1936 et du commence- 
ment du processus de réforme, un groupe d’homines novi, 
dépourvus de traditions familiales ou professionnelles dans le 
monde de la banque ou de la haute administration, est entré à 
la Banque d'Italie. Il s’agit de Paolo Baffñi, Alberto Campo- 
longo, Agostino De Vita, Giuseppe Di Nardi, alors à peine âgés 
de plus de trente ans, bénéficiaires pour certains d’entre eux 
des bourses d’études octroyées depuis 1931 par cette pépinière 
de chercheurs que devait devenir la Fondation Stringher. Ces 
bourses étaient décernées aussi bien à des historiens, qu’à des 
économistes et à des juristes comme Ernesto Cianci, Antonio 
Pesenti, Alfredo Vernucci (reçus aux trois premières places du 
concours de 1931-32), Francesco Borlandi, Pietro Cova, Fran- 
cesco Parrillo, Giulio Capodaglio, Giuseppe Pagani, Angelo 
Pogliani, Sergio Steve, Francesco Tamagna, Ovidio Lefebvre 
d’Ovidio, Aurelio Macchioro… Ce groupe d’hommes d’une 
valeur intellectuelle indiscutable se trouva, dans les années sui- 
vantes, occuper des postes divers et prestigieux dans l’univer- 
sité, la recherche et le monde de l’entreprise ?!. 

La Fondation Stringher, créée au lendemain de la mort du 
premier gouverneur (décembre 1930), et opérationnelle dès le 
début de l’année 1931, représenta ainsi un élément important 
du rayonnement intellectuel de la Banque d'Italie. Elle permet- 
tait l’octroi d’une aide matérielle en faveur de jeunes chercheurs 
ayant l’intention d’approfondir les disciplines bancaires et éco- 
nomiques. Les bourses d’études étaient attribuées par la voie 
d’un concours sur titres, ouvert aux docteurs italiens issus des 


21. Les indications sur les cursus des boursiers jusqu’en 1939-40, sauf mention 
contraire, se trouvent dans ASBI, Beneduce, dossier b. 132. Cianci, par exemple, 
profite de la bourse Stringher pour se rendre à Paris et prendre contact avec de 
nombreuses institutions statistiques et bancaires. Dès 1933, il entra à l’Ufficio studi 
e ricerche du ministère de la Corporation. Pesenti a mené des recherches entre Lon- 
dres, Vienne et Budapest avant d’entrer à l’IRI. Vernucci, expert de politique moné- 
taire, fut nommé directeur de l’Office italien des changes et Pietro Cova, « giovane 
di eccezionale intelligenza e capacità di lavoro » — de l’avis de Benvenuto Gri- 
ziotti —, dirigea les Monopoles d’État des tabacs (cf. « Le borse di studio Bonaldo 
Stringher », in Nostre Cronache, dans ASBI, Carte Stringher, 408/6.02/342). 


100 MESURER LA MONNAIE 


instituts supérieurs du royaume. Elles étaient de deux types : 
bourses simples d’un montant de 12 000 lires et bourses de 
perfectionnement destinées à financer un séjour à l’étranger 
d’un montant de 20 000 lires. Les dossiers de candidatures, très 
fournis, devaient comporter entre autres les notes obtenues aux 
examens de doctorat, une attestation de la connaissance pratique 
d’une ou de plusieurs langues étrangères et la preuve de l’ins- 
cription au Parti national fasciste. Les candidatures étaient exa- 
minées par le conseil d'administration de la Fondation composé 
de six membres et présidé par Alberto Beneduce”. En droit 
accessibles sans distinction de sexe — comme le prouvent les 
nombreuses candidatures de femmes qui, malgré un cursus 
excellent et des thèses dignes d’éloges, n’y eurent jamais 
accès —, les bourses furent de fait uniquement attribuées à 
des hommes, provenant pour la plupart des études juridico- 
économiques et souvent sur recommandation de l’Institut des 
finances de Pavie qui, fondé en 1929, se révéla, sous la houlette 
de son directeur Benvenuto Griziotti, un vivier de chercheurs /{. 

Paolo Baffi, entré au service de la Banque en 1936 à à l’âge de 
vingt-cinq ans, provenait pourtant d’une autre université vivier, 
l’université Luigi-Bocconi de Milan. Élève de Ulisse Gobbi 


22. Sur cet important personnage de la vie économique et financière, cf. la notice 
de F. Bonelli, in Dizionario Biografico degli ltaliani (DBD), vol. VIT, 1966 ; Istituto 
per la Ricostruzione Industriale (IRI) (éd.), Alberto Beneduce e i problemi dell'eco- 
nomia italiana del suo tempo, Rome, Edindustria, 1985 ; M. De Cecco, « Splendore 
e crisi del sistema Beneduce : note sulla struttura finanziaria e industriale dell’Italia 
dagli anni venti agli anni sessanta », in F. Barca (éd.), Storia del capitalismo italiano 
dal dopoguerra a oggi, Rome, Donzelli, 1997, p. 389-404. Beneduce (1877-1944) 
fut le premier président de l’IRI (1933), mais également du Consorzio di credito per 
opere pubbliche (1919-1939), de l’Istituto di credito per le imprese di pubblica utilità 
(1924-1940) et de bien d’autres organismes publics. Par l’IRI serait également passé 
en 1938 Guido Carli, gouverneur de la Banque d'Italie de 1960 à 1975, qui fut 
auparavant nommé en 1945 à la direction du nouvel Office italien des changes alors 
constitué (cf. G. Carli, en collaboration avec P. Peluffo, Cinguant'anni di vita ita- 
liana, Rome-Bari, Laterza, 1993, p. 22 et 30-31). Au sein de l’IRI fut également 
formé Donato Menichella, gouverneur (après Luigi Einaudi) de la Banque d’Italie 
de 1948 à 1960. Appelé dès 1933 par Beneduce pour gérer la section des reconver- 
sions de l’IRI, Menichella fut nommé l’année suivante directeur général de l’IRI. 

23. ASBI, Beneduce, dossier b. 132 et Studi, dossier n° 307, f. 2. 

24. Sur Griziotti cf. la notice de D. Da Empoli, in Dizionario Biografico degli 
Italiani, vol. 59, 2002. 

25. Cf. D. Musiedlak, Université privée et formation de la classe dirigeante : 
l'exemple de l'Université L. Bocconi de Milan (1902-1925), Rome, École française 
de Rome, 1990 ; M. Cattini, E. Decleva, A. De Maddalena et M. A. Romani (éd.), 
Storia di una libera Università, Milan, Egea, 1997, 2 vol., I : L'Università Commer- 
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(professeur d'économie politique) et de Giorgio Mortara (profes- 
seur de statistique économique), Baffi, grâce à une bourse de son 
université, put séjourner en 1931 à Londres, où 1l suivit les cours 
de William Beveridge à la London School of Economics and Poli- 
tical Science *. Après l’obtention de son diplôme en 1932, il resta 
l’assistant de Mortara à la Bocconi et collabora au Journal des 
économistes *?. Il se spécialisa alors dans les questions de statisti- 
ques relatives aux systèmes de crédit, mais aussi aux phénomènes 
de concentration de capital, de salaires et de population. Lauréat, 
en 1936, de la bourse d’études de la Fondation Stringher, il est 
affecté, sur la recommandation de Mortara, au service des Etudes 
de la Banque d’Italie. Baffi retourna dès 1937 à Londres pendant 
un mois, invité par la Banque d’Angleterre, pour étudier l’organi- 
sation de ses propres activités d’études À ; il séjourna de nouveau 
en Grande-Bretagne en 1939 et resserra à cette occasion des liens 
d’amitié qui furent certes distendus durant la guerre, mais jamais 


ciale Luigi Bocconi dalle origini al 1914, W : L'Università Commerciale Luigi Boc- 
coni dal 1915 al 1945 ; cf. aussi L. Mangoni, « L’Università Cattolica del Sacro 
Cuore. Una risposta cattolica alla laicizzazione dell’insegnamento superiore », Storia 
d'Italia. Annali 9. La Chiesa e il potere politico dal Medioevo all'età contempora- 
nea, Turin, Einaudi, 1986, p. 975-1005 ; cf. de manière plus générale N. Ostuni 
(éd.), La storia dell'economia nella ricerca e nell'insegnamento, préface de A. Di 
Vittorio, Actes des journées d’études organisées par la Società italiana degli storici 
dell’economia, Bari, Cacucci, 1996 ; La storia economica e la storia delle dottrine 
economiche in Università Cattolica : Angelo Mauri, Amintore Fanfani, Mario 
Romani, numéro thématique du Bollettino dell'archivio per la storia del movimento 
sociale cattolico in Italia, XXXVI (2001), n° 2. Sur le milieu économico-culturel 
milanais, cf. G. De Luca (éd.), Pensare l'Italia nuova : la cultura economica mila- 
nese tra corporatismo e ricostruzione, Milan, F. Angeli, 1997, surtout p. 111-231 et 
287-339, 

26. La London School of Economics était née en 1895 dans un climat culturel 
favorable au renforcement des études économiques et commerciales et s’était dès 
lors toujours davantage orientée vers les disciplines économico-politiques : cf. 
R. Dahrendorf, LSE. À History of the London School of Economics 1895-1995, 
Oxford, Oxford University Press, 1995 ; on trouvera une approche plus large in M. J. 
Wiener, /l progresso senza ali. La cultura inglese e il declino dello spirito industriale 
1850-1950, Bologne, il Mulino, 1985 (1'° éd. 1981). 

27. Cf. M. Finoia, // pensiero economico italiano 1850-1950. La scienza econo- 
mica in ltalia. Profili di economisti. Bibliografia del pensiero economico italiano, 
Bologne, Cappelli, 1980 ; M.M. Augello, M. Bianchini, M.E.L. Guidi (éd.), Le 
riviste di economia in Italia (1700-1900). Dai giornali scientifico-letterari ai perio- 
dici specialistici, Milan, F. Angeli, 1996 ; M.M. Augello, M. Bianchini, G. Gioli, 
P. Roggi (éd.), Le cattedre di economia politica in Italia. La diffusione di una disci- 
plina “sospetta” (1750-1900), Milan, F. Angeli, 1988 ; I. Magnani, Dibattito tra 
economisti italiani di fine Ofttocento, Milan, F. Angeli, 2003. 

28. ASBI, Studi, copie de lettre n° 190 du 9 avril 1937. 
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rompus ?”. Entre 1944 et 1945, il participa aux travaux de la sec- 
tion financière de la commission Soleri, constituée pour faire face 
aux problèmes de la reconstruction en Italie. Il collabora étroite- 
ment à cette occasion avec Luigi Einaudi, alors gouverneur de la 
Banque d'Italie, et assura par ailleurs de fait pratiquement tout 
seul le fonctionnement du service des Etudes. Incarnant ainsi la 
continuité de part et d’autre de la guerre et en faisant la preuve de 
sa grande force de travail, Baffi devint alors un point de référence 
obligé pour quiconque avait besoin d’informations et d’analyses 
sur la situation italienne. | 

Le collaborateur le plus proche de Baffi au service des Etudes 
durant une partie de cette période fut Alberto Campolongo qui 
avait déjà été son compagnon d’aventures londoniennes en 1931. 
Bocconiano lui aussi, docteur en sciences économiques et 
commerciales, âgé de vingt ans à peine, il obtint donc lui aussi 
une bourse pour l’Angleterre de la part de son université, avant 
de bénéficier de la bourse de perfectionnement de la Fondation 
Stringher. Entré en 1936 au service des Études de la Banque, il 
passa en 1941 à la direction du bureau d’Études de l’Ansaldo de 
Gênes, sans pour autant interrompre ses rapports avec la Banque. 
Après la guerre, passé au bureau d’Etudes de la Banque euro- 
péenne d’investissements, Campolongo, auquel on doit la pre- 
mière traduction de la Théorie générale de Keynes parue en Italie 
en 1947, s’est spécialisé dans l’étude des problèmes de la 
balance des paiements, de la politique monétaire, du régime 
commercial et douanier. Ces diverses compétences se sont alors 
révélées très précieuses pour le service des Études de la Banque 
d'Italie, tout particulièrement chargé de suivre les problèmes 
concernant les échanges avec l’étranger, les paiements internatio- 
naux et leur réglementation. 

D'une tout autre provenance est Agostino De Vita : Napolitain, 
docteur en sciences politiques à Rome en 1933, diplômé de 
l’École italienne de statistiques alors dirigée par Corrado Gini!, 


29. ASBJI, Esteri, dossier n° 126. Les activités d’études de la Banque d’Angleterre 
était à l’époque réparties de manière encore assez floue entre deux entités : Econo- 
mics and Statistics Section et Overseas and Foreign Department. 

30. Il est aussi le traducteur de J. Stuart Mill (Principles of Political Economy, 
Turin, Utet, 1953), de A. Marshall (Principles of Economics, Turin, Utet, 1953) et 
de nombreux autres économistes de langue anglaise comme Ricardo, Smith, etc. 

31. Sur cet important statisticien, voir la notice de N. Federici dans DB], vol. 55, 
2000. IT fut en particulier à l’origine de la mise en place de formations pour les 
techniciens de la statistique. 
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De Vita s’attela d’abord avec succès à des estimations de la 
richesse privée et du revenu national, contribuant à renouveler 
largement les méthodes statistiques. L’Institut central de statisti- 
ques (créé en 1926) adopta, du reste, ses méthodes et les appliqua 
en 1938 et en 1947 pour l’évaluation du revenu national italien. 
De Vita demeura employé au service des Études de la Banque 
d'Italie jusqu’en 1939, année à partir de laquelle, alors qu’il 
concourait avec d’autres personnes à la fondation de la Société 
italienne de statistique, il passa au bureau d’Études de la Confin- 
dustria, où 1l resta jusqu’en 1944, tout en maintenant une collabo- 
ration avec Gin1. Durant toute cette période, 1l continua néanmoins 
à figurer parmi les employés non titulaires de la Banque. 
Giuseppe Di Nardi est également passé par le service des Étu- 
des : docteur en sciences économiques et commerciales de l’uni- 
versité de Bari dirigée par Giovanni Demaria, dont 1l a été par la 
suite l’assistant, 1l fut un chercheur actif, auteur d’une des meilleu- 
res histoires des banques d’émission en Italie %, Après avoir été 
chargé, au sein du service des Études, de la réorganisation de la 
bibliothèque de la Banque, Di Nardi préféra retourner rapidement 
à l’enseignement devant les mesures de censure qui, à compter de 
1935, se mirent à peser sur la publication et la diffusion de don- 
nées statistiques **. Pour compléter cette galerie de portraits mar- 
quants de la période, il faut mentionner enfin Federico Caffè entré 
à la Banque en 1937 avec un diplôme en économie de l’université 
de Rome et qui intégra à son tour le service des Études en 1943 %#, 


32. G. Di Nardi, Le Banche di emissione in Italia nel secolo XIX, Turin, Utet, 
1953. 

33. Décret du 22 novembre 1935, promulgué le lendemain du déclenchement 
de la campagne d’Ethiopie. Sa rigueur, ultérieurement atténuée pour les données 
statistiques de caractère économique qui ne regardaient pas la défense du pays 
(cf. communication de Azzolini à Franco Savorgnan, président de l’Institut central de 
statistiques avec lettre riservata du 23 février 1937 dans ASBI, Sfudi, correpondance, 
n° 190), interdisait ainsi la publication des principaux postes de la situation de la 
Banque d'Italie dans le Bulletin mensuel de statistiques et dans l’Annuario Statistico 
Italiano. Sur la pénurie de données statistiques, à l’origine d’une connaisance appro- 
ximative de la situation réelle de l’économie italienne durant la période fasciste, 
cf. O. A. Hirschmann., « lo ‘“detective” dell’economia fascista », Corriere della Sera, 
13 novembre 1987, rééd. in Tre continenti : economia politica e sviluppo della 
democrazia in Europa, Stati Uniti e America Latina, Turin, Einaudi, 1990. 

34. ASBI, Srudi, ivi, et Personale degli impiegati, Libro B, vol. I. Né à Pescara 
en 1914, Caffè assuma après la guerre les fonctions de secrétaire particulier et de 
chef de cabinet de Meuccio Ruini, ministre de la Reconstruction du gouvernement 
Parri. En février 1946, il est temporairement détaché auprès de l’ISE et passe, en 
juillet 1947, au sous-comité pour la Reconstruction (ASBI, Personale degli impie- 
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Un homme, demeuré quelque peu à l’arrière de la scène, a joué 
toutefois en 1936-38 un rôle plus déterminant encore pour l’évolu- 
tion du service des Études de la Banque d’Italie : Giorgo Mortara 
qui fut sans nul doute l’artisan véritable de la rénovation du ser- 
vice, s’attachant avec précision et attention à l’examen des compé- 
tences de chacun de ses bureaux, à l’analyse de chacune de ses 
activités : la bibliothèque, les lignes directrices des statistiques du 
crédit par secteur d’activité, la coordination des différentes recher- 
ches menées au sein de l’équipe du service et l’harmonisation des 
méthodes. De la même manière, il veilla à la politique de recrute- 
ment du service, aussi bien à l’extérieur qu’à l’intérieur de la Ban- 
que. Durant ces années, Mortara coordonna aussi l’importante 
entreprise scientifique et éditoriale qui aboutit à la parution en 
1938, sous les auspices de la Banque d’Italie, de Z 'Économie ita- 
lienne dans les années 1931-1936 (Rome, Istituto Poligrafico dello 
Stato, 3 vol. d'environ 1 900 pages) *. Ce chantier complexe, de 
longue haleine, fut le résultat d’une synergie entre les principaux 
bureaux d’études bancaires du moment, puisqu'il associait la Ban- 
que d’Italie, mais aussi, dans une moindre mesure, le Credito Ita- 
lhiano et surtout la Banca Commerciale Italiana dont le bureau 
d'Études avait été confié en 1932 à Antonello Gerbi, le « philoso- 
phe dompté » — selon l’expression de Raffaele Mattioli — qui le 
réorganisa notablement et contribua de la sorte à renforcer de 


gati, Libro À, registre n° 36). Peu après, il profita d’une bourse d’étude pour se 
rendre en Angleterre en 1947-48 afin de s’y perfectionner en techniques bancaires. 
Démissionnaire de la Banque d’Italie en novembre 1954, il demeura cependant en 
laison avec elle au titre de consultant extérieur jusqu’en 1969. Président de l’Ente 
Einaudi jusqu’en 1987, Caffè dispensa également pendant trente ans un cours de 
politique économique et financière à la faculté d'économie et de commerce de l’uni- 
versité de Rome. Cf. A. Esposto et M. Tiber1 (éd.), Federico Caffè. Realtà e critica 
del capitalismo storico, Catanzaro, Meridiana Libri, 1995. 

35. Cet ouvrage représenta, à suivre le témoignage des collaborateurs de la Ban- 
que d’Italie qui y furent associés (parmi lesquels Ferruccio Parri, Ernesto D’Albergo, 
Ferdinando Di Fenizio, Armando Frumento, Libero Lenti), une grande expérience 
de travail collectif et un tournant opératoire à l’issue duquel apparut « l’opportunité 
de procéder à une réorganisation du service sur la base de l’expérience acquise 
pendant les deux ans et quelque de sa restructuration, sans oublier la nécessité de 
mettre d’ores et déjà en place les bases et les jalons pour les éditions successives 
[...] » (Osservazioni sul progetto di riordino, sans date, ni signature, mais avec la 
mention au crayon : « 1938... dr. Pennachio », in ASBI, Direttorio Azzolini, cart. 59, 
f. 2; également dans Studi, correspondance, n° 191). Baffi évoque bien ce climat 
intellectuel in « Intorno a due iniziative di studio del 1936 », Testimonianze e ricordi, 
Op. Cit., p. 53-58. 
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manière incontestable le pôle scientifique milanais *. La réalisa- 
tion de cette publication collective constitua donc à n’en pas dou- 
ter un élément qui stimula les services d’études économiques, 
particulièrement celui de la Banque d'Italie, chef de file du projet. 

La volonté propre de la Banque jointe à l’énergie déployée par 
Mortara mais aussi au concours des boursiers de la Fondation 
Stringher et à la collaboration de personnes extérieures à la Ban- 
que, le poids aussi des sollicitations du monde économique, contri- 
buèrent donc à la transformation du profil du service des Études 
et à redéfinir ses missions à la veille de la Seconde Guerre mon- 
diale : se fixer un terrain d’enquête et de comparaison ; élaborer, 
face aux problèmes de l’heure, des données et des informations, 
tout en évitant la dispersion de l’activité en petites études isolées ; 
établir, si possible, des nouveaux liens scientifiques entre les dif- 
férents domaines du savoir, alors même qu’il était inévitable 
d’accroître la spécialisation du personnel. Concrètement, cela 
signifiait : abandonner l’exécution d’enquêtes statistiques et 
comptables et la collecte d'informations sur des aspects sectoriels 
du mouvement économique ; définir le programme des recherches 
en renforçant les réseaux de travail interne et en consolidant les 
contacts avec les banques, les sociétés privées et leurs services 
des Études ; opérer une nette division entre la section Italie et la 
section Étranger : réorganiser le travail par groupes (par types de 
problèmes et par zone géographique *’), assurer la cohésion entre 


36. Archives historiques de la Banca Commerciale, Ufficio Studio, 2, cart. 1 Isti- 
tuzione e riforme dell'Ufficio Studi, 1919-34, 1948-51 ; cart. 2 Gestione Gerbi 1932- 
38, 1949, 1953-54 ; cart. 3 Corrispondenza di Gerbi 1933-38. Sur l’amitié entre 
Mattioli et Gerbi et sur leurs parcours respectifs cf. S. Gerbi, Raffaele Mattioli e il 
filosofo domato, Turin, Einaudi, 2002. Sur Gerbi lui-même, cf. la notice de KR. Pertici, 
dans DB], vol. 53, 1999 ; sur le climat culturel régnant à Milan en cette période, cf. 
F. Pino, « Note sulla cultura bancaria a Milano nei primi anni ‘20 : Cabiati, Mattioli 
e la Rivista Bancaria », Rivista di storia economica, XII (1995), n° 1, p. 1-55 ; du 
même auteur, « Note sulle origini degli Uffici studi bancari : l’esempio della Banca 
commerciale italiana », (article qui renouvela complètement le sujet) in G. Bognetti 
(éd.), La cultura economica a Milano. Quale evoluzione e quali caratteri nel periodo 
tra le due guerre ?, Economia pubblica, XXIX (1999), supplément au n° 1, p. 61- 
93. La trajectoire de Mattioli — de la bibliothèque de l’université Bocconi (1921) à 
la collaboration à l’Institut d'économie politique et la Rivista Bancaria, à la fréquen- 
tation de Cabiati, Mortara et Einaudi, et à son activité professionnelle à la chambre 
de commerce de Milan (1922) et à la Comit (1925) — renforce l’idée d’une osmose 
entre universités, bibliothèques et centres d’études. Cf. G. Malagodi, « Raffaele Mat- 
tioli (1895-1973) », in A. Mortara (éd.), 7 protagonisti dell'intervento pubblico in 
Italia, Milan, F. Angeli, 1979, p. 549-590, 1999. 

37. ASBI, Direttorio Azzolini, cart. 59, f. 9. 
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ces différents groupes par des réunions périodiques au cours des- 
quelles seraient définies les principales orientations, doter chaque 
section d’un service d’archives propre, classées selon une logique 
géographique et aussi par matières, hiérarchiser les informations 
(et mettre à jour ce classement en fonction de l’actualité) ; réorga- 
niser le personnel en remédiant à son isolement au sein de la Ban- 
que et en le mettant en mesure de répondre aux demandes 
d'informations pouvant en émaner. De cette façon seulement, le 
service des Études de la Banque d'Italie aurait été en mesure de 
fournir un inventaire contextuel et raisonné des informations dis- 
ponibles et ses membres auraient pu participer au débat sur les 
grands thèmes de la vie économique italienne, prenant par là 
même une part active dans les projets de réforme. 

Dans fl analyse du processus de transformation du service des 
Études ici menée, le thème de l’information a fait l’objet d’une 
attention toute particulière. De leur utilisation différente a dépendu 
en effet la mutation essentielle qui a permis de passer du statut de 
l’information comme dépôt à celui de l’information comme 
source : source nécessaire pour trouver des réponses utiles à la 
solution des problèmes. D’un modeste dispositif de division du 
travail, on est ainsi passé à un système de techniques de travail 
où la triangulation de base était devenue : contrôler, déchiffrer, 
comprendre. Fort de ces outils intellectuels et des expériences 
accumulées, le service des Études ne peut cependant s’appuyer en 
1940 que sur une équipe encore limitée d’une dizaine de personnes 
seulement et encore faiblement conscientes du pouvoir de la for- 
mation culturelle et professionnelle et de sa capacité à être un 
instrument puissant de réponse aux mutations. Et pourtant, chemin 
faisant, l’idée d’une culture économique capable de se rénover par 
la multiplication des contacts intellectuels a gagné en consistance 
et en approbation *. 


38. À ce propos, les sources d’archives consultées ne nous ont pas permis de 
confirmer ou d’infirmer le témoignage très important de Guido Carli qui, évoquant 
le rôle de Paolo Baffi, écrit : « I] ne me pardonna jamais le fait d’avoir promu un 
modèle économétrique dû à une expertise de Modigliani, car il considérait que ses 
propres études, ébauchées avec Mortara dans les années quarante, étaient déjà un 
modèle économétrique achevé, conçu sur la base des flux monétaires » (in Cin- 
quant anni di vita italiana, op. cit., p. 354). On doit rappeler que Giorgio Mortara 
avait dû quitter la Banque et l’Italie en 1938 (pour le Brésil) après l’introduction de 
la législation antisémite (RDL du 17 novembre 1938, n° 1728), comme Antonello 
Gerbi qui trouva asile, lui, au Pérou. On trouve des sources sur cette question dans 
ASBI, Direttorio Azzolini, dossier n° 11 et n° 116 et sur Mortara en particulier, in 
Beneduce, dossier n° 275, f. 2. 
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C’est sur ce bilan en demi-teinte pour le service des Études que 
surgissent la guerre et surtout le drame, tout italien, qui se trouva 
consommé après le 8 septembre 1943. Les péripéties qui marquè- 
rent durant cette période l’histoire de la Banque d'Italie et son 
service des Études sont difficiles : à résumer *”. Mais] jusqu’ en 1946, 
moment où s’effectua le retour à la normale et où eut lieu une 
réorganisation de tous les services de l’administration, le service 
des Études de la Banque d’Italie fit bonne figure et suppléa de 
fait au déficit d'hommes et d’idées. Non compromise dans les 
affaires politiques, la petite structure resta flexible, évitant de tom- 
ber dans le piège de la bureaucratisation *. Fonctionnant plus que 
jamais comme centrale de collecte d'informations, elle se trouve 
en 1945-46 protagoniste et corégisseur de nombreuses initiatives 
de l’État italien. Ce n’est ainsi pas par hasard si les hommes du 
service des Études accompagnérent et conduisirent même de nom- 
breuses délégations officielles à l’étranger, multiplièrent les pro- 
positions, exerçant une influence dans beaucoup de domaines et 
contribuant le plus souvent à élever le niveau des débats. Si l’on 
voulait citer des exemples, il suffirait de rappeler la contribution 
du service des Études à l’élaboration des memoranda sur les ques- 
tions économiques qui anticipèrent la mise en place des traités de 
paix, mais aussi sa participation à la conférence de Bretton 


39. La Banque fut alors obligée de déplacer vers le Nord son administration qui 
se répartit, pour des raisons logistiques, entre Côme (Moltrasio), Bergame, Brescia 
et Milan, une partie des services restant à Rome. Le service des Études lui-même 
suivit le gouverneur à Côme. Cf. A. Caracciolo (éd.), La Banca d'Italie tra l’autar- 
chia e la guerra (1936-1945), op. cit., et E. Tuccimei, « La Banca d’Italia durante 
il regime commissariale (1943-45) », in Ricerche per la storia della Banca d'Italia, 
« Collection historique de la Banque d'Italie », série Contributi, vol. IV, Rome-Bari, 
Laterza, 1993, p. 229-280. 

40. On a une preuve de la grande flexibilité qui caractérisait l’organisation du 
service dans la note pour le Secrétariat du 8 avril 1946 (ASBJI, Studi, dossier n° 384) 
indiquant les numéros de téléphone de ses membres : le service, divisé en Office 
Italie, Office Etranger, Office presse et bibliothèque était alors composé de Paolo 
Baffi, Girolamo La Villa, Enrico Macchiavelli, Marcello Mancini (chef de l’Office 
Italie), Carlo Pagani (chef de la bibliothèque), Giannino Parravicini (chef de l’Office 
Étranger), Luigi Suttina (chef de l’Office de presse) et Gilberto Tacoli. Mais dès 
1948, toujours à partir des numéros de téléphone, on peut constater un changement 
dans l’organisation qui témoigne, à cette date, de l’extension de l’équipe désormais 
composée de Acerbi, Baffi, Buccione, Cardoni, Cantuti Castelvetri, Chiavarelli, 
Crispi-Palamenghi, Caffè, Di Lorenzo, Di Nardi, Ercolani, Farnese, Felicetti Alfani, 
La Villa, Locatelli, Macchiavelli, Madonia, Mancini, Mancusi, Mauri, Masera, Nan- 
nini, Occhiuto, Pagani, Panzarella, Parravicini, Pergetti, Rainoni, Rinaldi, Rosania, 
Spallacci (ASBI, Direttorio Baffi, cart. 89). 
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Woods“, tout comme aux enquêtes sur les dommages de guerre 
subis par les entreprises“, ou encore à la mise en place des pro- 
grammes en matière de consommation, de logements, d’aide aux 
chômeurs, et encore d’industrialisation, de développement du 
Mezzogiorno et d’alphabétisation . Toutes ces contributions ont 
été pour la plupart attribuées à la Banque en général, mais les 
sources d’archives révèlent qu’elles furent particulièrement le fait, 
au sein de la Banque, de son service des Etudes. 

S’1l est difficile d’affirmer qu’en effectuant le travail pénible de 
cette période, le service eut une pleine conscience de son rôle et 
de son devoir, 1l est certain que son importance s’affirma dans le 
contexte à bien des égards nouveau de l’après-guerre. C’est ainsi 
que la charge de travail et aussi les débats et controverses internes 
au service ont été fortement accrus par la nécessité de traiter des 
données toujours plus nombreuses, fréquentes et techniques et 
aussi par la question nouvelle des rapports avec les Américains et 
le problème crucial posé par l’importation et l’appropriation des 
savoirs et des méthodes d’outre-Atlantique, tant dans le domaine 
de l’économie que des techniques d’organisation. La débâcle qui 
a suivi la guerre a donc abouti à rendre plus flexibles les structures 
et le plan de travail du service des Etudes de la Banque d'Italie. 
Elle a ainsi constitué, à son tour, un élément de transformation, 
conférant à l’activité du service, y compris dans ses aspects les 
plus techniques, une justification de nature morale — l’engagement 
pour la reconstruction du pays“ — non dépourvue d’utilité et de 
capacité persuasive. 


41. ASBI, Direttorio Introna, cart. 54, résumés hebdomadaires du service et 
comptes rendus de réunions au ministère du Trésor. Sur Bretton Woods, cf. F. Cesa- 
rano, Gli accordi di Bretton Woods. La costruzione di un ordine monetario interna- 
zionale, «Collection historique de la Banque d'Italie », série Saggi e ricerche, 
Rome-Bari, Laterza, 2000. G. Carli (Cinquant'anni di vita italiana, op. cit., p. 3-7) 
insiste bien sur le tournant que constitua l’adhésion italienne aux institutions de 
Bretton Woods et sur les fortes motivations politiques qui marquèrent la période de 
l'immédiat après-guerre en Italie. 

42. ASBI, Studi, dossier n° 509, correspondances, mémoires, notes, minutes. 

43. ASBI, Studi, dossier n° 304, programmes de reconstruction pour 1946. Maté- 
riel complémentaire in ASBI, Direttorio Baffi, cart. 88, plans d’assainissement finan- 
cier et monétaire (d’Antonino Occhiuto) et in Alberto O. Hirschmann, « Inflation 
and Deflation in Italy », American Economic Review, septembre 1948. 

44, Parmi les nombreuses publications relatives à la période de la reconstruction, 
cf. par exemple A. Graziani (éd.), L'economia italiana 1945-1970, Bologne, il 
Mulino, 1972 ; P. Barucci, Ricostruzione, pianificazione, Mezzogiorno. La politica 
economica in Îtalia dal 1943 al 1955, Bologne, il Mulino, 1978 ; Mariuccia Salvati, 
« Amministrazione pubblica e partiti di fronte alla politica industriale », Storia 
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PREMIÈRES CONCLUSIONS 


Comment interpréter la série de faits qui ont marqué l’histoire 
du service des Études de la Banque d’Italie des origines jusqu’à 
la période de la Reconstruction ? En rappelant d’abord que, 
comme l’a montré cette histoire, les diverses compétences requi- 
ses, d’une part, pour collecter et organiser la documentation et 
d’autre part pour en proposer une analyse experte ne se confondent 
pas exactement. Et de même qu’il existe différentes façons d’orga- 
niser la documentation et de l’utiliser, 1l y a différents moments 
historiques et différents modèles d’interprétation. 

Cette étude est certainement trop limitée pour que l’on puisse 
en tirer des conclusions tranchées, mais dans l’ensemble, il ressort 
que, pendant la période examinée, le service des Études de la 
Banque d’Italie, a parcouru une voie qui n’a pas été rectiligne. Le 
processus complexe qui a permis son évolution met en évidence 
plusieurs facteurs de mutation et permet de dégager quelques 
conclusions. Les adaptations successives de l’organisation et de 
l'outillage intellectuel du service des Études se sont ainsi produi- 
tes, au début, en réponse aux besoins internes à la Banque mais 
également par la suite en réaction à des sollicitations externes et 
à des besoins, pas toujours prévisibles, émanant de l’économie et 
de la socièté dans leur globalité. C’est dans cette logique double 
que le service a pu engager de nouvelles recherches, produire de 
nouvelles méthodes et recruter de nouveaux chercheurs. L’aide 
qu’il a apportée à la recherche universitaire, en particulier dans le 
champ de l’économie, à partir de la deuxième moitié des 
années 1930, de ce point de vue, est patente. Il a notamment joué 
un rôle non négligeable de médiation culturelle en rendant moins 
étanches les frontières entre les pays et en favorisant la circulation 
internationale des hommes et des savoirs (la Fondation Stringher 
a ainsi continué à financer et à organiser des séjours d’études à 


dell'Italia repubblicana, X : La costruzione della democrazia, Turin, Einaudi, 1994, 
p. 414-509 ; les actes du colloque organisé à Bologne (6-8 juin 2002) par l’Ecole 
française de Rome, la Fondation Adriano Olivetti, le Dipartimento di discipline stori- 
che de l’université de Bologne, Politiche scientifiche e strategie d'impresa nella 
Ricostruzione. Un confronto Francia-ltalia, ont été publiés in Mélanges de l'Ecole 
française de Rome. talie et Méditerranée, t. 115, 2003/2. 
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l’étranger jusqu’en 1939 #). Enfin, l’un des apports du service, et 
non des moindres, a été de démontrer l’importance du lien entre 
une bonne organisation du travail et une formation intellectuelle 
adéquate. Ce mérite fut reconnu à la fin de la guerre par Otto 
Albert Hirschmann — à l’époque économiste du Board of Gover- 
nors du Federal Reserve System — qui décrivit le service des Étu- 
des de la Banque d'Italie comme un « atelier animé par le même 
esprit d’objectivité et de recherche authentique que celui que nous 
essayons de cultiver au Board ». 

Ces compétences, acquises durant un long apprentissage, firent 
après la guerre du service des Études un interlocuteur privilégié 
des Alliés et des ministères économiques. Elles en firent égale- 
ment l’interlocuteur tout désigné à l’intérieur de la Banque pour 
les chercheurs et économistes qui s’étaient engagés sur des voies 
nouvelles contribuant à rajeunir la culture économique. C’est en 
ce sens qu’un témoin particulièrement averti et attentif mais aussi 
critique de l’action du service des Études, Federico Caffè, souli- 
gnait comment le service avait donné une forte impulsion à la 
recherche de type économétrique, contribuant de la sorte à stimu- 
ler les recherches de type quantitatif, au détriment des enquêtes 
qualitatives trop souvent fondées sur la sensibilité culturelle et 
l’engagement personnel de celui qui les effectue. Ce faisant, Caffè 
ne niait pas les problèmes et les contradictions aiguës du dévelop- 
pement italien des années 1950, celles du miracolo economico 
italiano, mais montrait plutôt qu’il savait apprécier la double mis- 
sion complémentaire qui était celle du service, à la fois lieu de 
recherche et de formation à la recherche, tout en demeurant, dans 
le même temps, un carrefour. 

Sans ignorer la validité de la question, on doit préciser qu’il 
n’entrait pas dans les objectifs de cette contribution de dire si le 
service a contribué ou non à créer de meilleures conditions pour 


45. On doit souligner qu’ en 1948-49, on ajouta aux privilèges des stringheristi 
— un des néologismes qui ont rapidement fleuri dans la langue des Études — la 
possibilité de choisir entre une bourse d’études pour la Grande-Bretagne ou les États- 
Unis. Il ne fait pas doute que la pratique dès lors régulière de ces séjours dans le 
monde anglo-saxon contribua à changer les orientations et les concepts de recherche 
du service des Études, en offrant une idée plus claire des dynamiques du capitalisme, 
des relations entre économie et organisation, entre les fondations privées et les insti- 
tutions publiques, du rôle des pouvoirs publics et de la fonction de l’opinion publique 
(cf. ASBI, Segretariato-Verbali del Consiglio superiore, séance du 12 mai 1949, 
n° 727). 

46. Cité in P. Baffi, Via Nazionale e gli economisti.., op. cit., p. 110-111. 
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la vie économique, financière et sociale. Le problème autour 
duquel on a essayé de raisonner était plutôt d'examiner si le ser- 
vice des Études de la Banque d’Italie avait contribué à mettre en 
évidence une autre façon de penser les sciences économiques, en 
en perfectionnant les analyses et en y ajoutant sa méthodologie 
propre ; s’il avait permis de résoudre en ce qui le concernait le 
problème de la formation des capacités, intellectuelles et profes- 
sionnelles, nécessaires au développement économique et à même 
d’en lire, d’en déchiffrer et d’en anticiper les évolutions ; si la 
visibilité internationale du service des Etudes de la Banque d’Italie 
avait favorisé la naissance d’un système d’échanges propre à sti- 
muler la culture économique en Italie et à favoriser l’émergence 
d’un groupe d’experts ; si grâce à lui, enfin, l’expertise était deve- 
nue une compétence professionnelle reconnue. Autant de défis, 
globalement et avec toutes les nuances possibles, que le service 
des Études de la Banque d'Italie a relevés et largement réussis. 


La création d’un service d'Études 
à la Banque nationale de Belgique 
au début des années 1920 


par Ivo Maes et Erik Buyst 


L’institutionnalisation des sciences économiques en tant que 
discipline a récemment suscité un intérêt considérable parmi les 
historiens de la pensée économique !. Les banques centrales ont 
également contribué au progrès de la pensée économique, à la fois 
comme objet scientifique et comme outil de la politique économi- 
que. L’approche des banques centrales, orientée vers les problè- 
mes de la politique économique et monétaire, est allée de pair 
avec une grande attention pour les statistiques, éléments indispen- 
sables pour comprendre la situation économique et monétaire. 

La présente étude a pour objet d'examiner les origines du ser- 
vice d'Études à la Banque nationale de Belgique, au début des 
années 1920. L’étude traite d’abord de l'émergence des sciences 
économiques dans les universités belges à la fin du xix° siècle, 
avant d'aborder les graves difficultés économiques suscitées par 
la Première Guerre mondiale qui sont directement à l’origine de 
l’apparition d’un service d'Etudes au lendemain immédiat du 
conflit. Enfin, l’analyse porte sur les différentes phases de la créa- 
tion du service d'Études de la Banque, sur ses acteurs principaux 
et ses principales caractéristiques. 


* Les analyses développées ici n’engagent que leur auteur à titre personnel et en 
aucun cas la Banque nationale de Belgique. 

1. Cf. A. W. Coats (éd.), The Post-1945 Internationalization of Economics, 
Durham-Londres, Duke University Press, 1996 ; A. W. Coats (éd.), The Development 
of Economics in Western Europe since 1945, Londres, Routledge, 2000. 
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L'ÉMERGENCE DES SCIENCES ÉCONOMIQUES 
DANS LES UNIVERSITÉS BELGES 


Jusqu’aux années 1880, les universités belges se sont surtout 
consacrées à la formation d’avocats et de médecins, ainsi que — 
dans le cas de l’université de Louvain — de théologiens. La recher- 
che suscitait peu d’intérêt et l’enseignement mettait l’accent sur 
la connaissance encyclopédique et l’érudition. Il n’est dès lors pas 
surprenant que les universités belges aient tardé à s’adapter aux 
progrès faits par de nouvelles sciences telles que l’économie, la 
sociologie et les sciences politiques au cours du xix° siècle en 
Europe. L'économie n’était évidemment pas totalement absente 
des programmes universitaires. Comme dans plusieurs autres pays 
d'Europe continentale, les facultés de droit organisaient quelques 
cours d'économie, parfois même importants !. 

Les années 1880 ont été synonymes de bouleversements écono- 
miques et sociaux en Belgique. Du point de vue économique, cette 
période y a été caractérisée par une crise structurelle qui découlait 
notamment de la transition difficile de la métallurgie du fer à celle 
de l’acier. Ces problèmes économiques ont provoqué un malaise 
social profond qui se traduisit par une révolte ouvrière violemment 
réprimée en 1886. Cet événement tragique incita les dirigeants 
belges à effectuer de substantielles réformes politiques, sociales et 
économiques. 

Ces circonstances ont offert à une nouvelle génération de pro- 
fesseurs l’occasion de moderniser les universités. Dès 1885, Vic- 
tor Brants avait introduit un « cours pratique » ou séminaire pour 
compléter son cours d'économie politique à la faculté de droit de 
l’université de Louvain. S’inspirant d'exemples allemands, il avait 
pour objectif de se démarquer de l’enseignement traditionnel ex 
cathedra pour favoriser la recherche personnelle des étudiants ?. 
Au début des années 1890, le mouvement de réforme était suffi- 
samment fort pour entraîner le renouvellement des programmes 


1. Cf. E. Gerard, Sociale Wetenschappen aan de Katholieke Universiteit te Leuven 
1892-1992, Louvain, Politica-Cahier, 1992. 

2. « Rapport sur les travaux de la conférence d'économie sociale, pendant l’année 
académique 1885-1886 », Annuaire de l'Université catholique de Louvain, 1887. 
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dans toutes les universités. Cette évolution a mené à la création 
des Ecoles des sciences politiques et sociales *. 


L'INCIDENCE ÉCONOMIQUE 
DE LA PREMIÈRE GUERRE MONDIALE 


Au début des années 1910, la Belgique pouvait se prévaloir 
d’une forte croissance économique. Toutefois, l’évolution de cer- 
tains indicateurs macroéconomiques était moins satisfaisante. Le 
solde de la balance des paiements était structurellement négatif, 
ce qui exerçait une pression à la baisse sur le taux de change du 
franc belge, tandis que le secteur public ne parvenait pas à équili- 
brer son budget‘. Ces difficultés macroéconomiques étaient toute- 
fois mineures au regard de ce qui allait se produire. 

La Première Guerre mondiale fut en effet une catastrophe pour 
l’économie belge. Etant donné que les forces allemandes occu- 
paient la majeure partie du territoire, le gouvernement belge était 
coupé de sa base d’imposition, si bien que l’effort de guerre ne 
pouvait être financé que par la dette extérieure. Dans les zones 
occupées, l’activité industrielle déclina progressivement jusqu’à la 
paralysie presque totale, en raison des pénuries de matières pre- 
mières et du démantèlement systématique de l’outil de production 
par les Allemands. Pendant ce temps, les lourdes contributions de 
guerre qu'avait imposées l’occupant étaient principalement finan- 
cées par des moyens monétaires. L’augmentation de l'offre de 
monnaie s’accéléra encore lorsque les autorités allemandes déci- 
 dèrent de payer leurs achats effectués en Belgique au moyen de 
marks allemands, à un taux de change forcé et surévalué. En 
novembre 1918, dans la Belgique occupée, la monnaie allemande 
représentait environ la moitié de la circulation monétaire. Pendant 
la guerre, l’offre de monnaie totale avait été multipliée par six, 
créant de fortes pressions inflationnistes. 


3. Louvain en 1892, Gand et Liège en 1893, Bruxelles en 1897. 

4. Cf. F. Baudhuin, La Structure économique de la Belgique, Louvain, Société 
d’études morales, sociales et juridiques, 1926 ; J. Pirard, « Le Pouvoir central belge 
et ses comptes économiques, 1830-1913 », in Histoire quantitative et développement 
de la Belgique, vol. VI-1 : « L’Etat et les finances publiques belges, 1830-1913 », 
3. vol., Bruxelles, Académie royale de Belgique, 1980-1985. 
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Peu après l’armistice, le gouvernement décida d’échanger tous 
les avoirs belges libellés en marks allemands contre des francs 
belges au taux de change imposé précédemment par l’occupant. 
Le taux de conversion extrêmement favorable suscita un afflux 
frauduleux de marks en provenance de l’étranger. Convaincues 
que les Allemands finiraient par assumer tous les coûts liés au 
processus de conversion, les autorités belges ne se sont que faible- 
ment opposées à ces échanges illégaux. Ces transactions provo- 
quaient cependant une nouvelle expansion rapide de l’offre de 
monnaie en Belgique et accéléraient encore l’inflation. 

L’attente de fortes réparations de la part de l’ Allemagne poussa 
le gouvernement belge à se lancer dans d’autres projets. Au 
moment où la reconstruction stimulait les dépenses publiques, le 
gouvernement mit en œuvre une politique sociale généreuse, 1llus- 
trée par le lancement d’un ambitieux programme de construction 
de logements sociaux. Simultanément, le gouvernement décida 
de mener des réformes fiscales radicales visant à moderniser un 
système d'imposition encore archaïque. Toutefois, dans l’après- 
guerre, les autorités ont été rapidement dépassées par les difficul- 
tés liées à la reconstruction ainsi qu’à l’introduction d’un système 
totalement nouveau. Les recettes sont dès lors restées très en deçà 
des attentes, provoquant une montée en flèche du déficit budgé- 
taire et de la dette publique. 

La composition de la dette publique a radicalement changé 
après la Première Guerre mondiale. Le gouvernement s’est trouvé 
de plus en plus dépendant du crédit à court terme, car la persis- 
tance de l’inflation nourrissait la méfiance des investisseurs à 
l’égard des emprunts à long terme. En outre, les besoins du secteur 
public en matière d'emprunts étaient si importants que le marché 
intérieur a rapidement été incapable de continuer à les satisfaire. 
Des crédits étrangers à court terme ont été utilisés pour le finance- 
ment de déficits sans cesse croissants. L’accumulation de ce type 
d'emprunt rendit les finances publiques belges très vulnérables 
aux crises financières. 

La situation s’est encore dégradée lorsque, à la fin de 1922, 
l’ Allemagne s’est déclarée incapable de continuer à payer les répa- 
rations. En janvier 1923, la France et la Belgique ont occupé le 
bassin de la Ruhr en guise de représailles. Cette action spectacu- 


5. Cf. E. Buyst, An Economic History of Residential Building in Belgium between 
1890 and 1961, Bruxelles, Académie royale de Belgique, 1992. 
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laire a non seulement suscité de vives tensions internationales, 
mais elle s’est également révélée un échec cuisant, ce qui a rendu 
la situation des finances publiques belges plus précaire que jamais. 
Le franc belge a dès lors pâti d’une fuite de capitaux et d’une 
spéculation massives. En quelques mois, il perdit environ 35 % de 
sa valeur vis-à-vis de la livre sterling. 

Ainsi, la piètre situation économique d’après-guerre, aggravée 
en partie par des erreurs de politique, mit en lumière la nécessité 
d’améliorer la compréhension et l’analyse des phénomènes écono- 
miques. Ce fut particulièrement le cas à la Banque nationale de 
Belgique, qui était au milieu de la tourmente économique et moné- 
taire. 


DEUX PERSONNAGES CLÉS : 
A.-É. JANSSEN ET P. VAN ZEELAND 


Deux personnes, Albert-Édouard Janssen et Paul Van Zeeland, 
jouèrent un rôle clé dans la création d’un service d’analyse écono- 
mique à la Banque nationale de Belgique. Pierre Kauch, dans la 
première partie de son histoire de la Banque, décrit le rôle de 
Janssen comme suit : 


« La Banque elle-même ne sort de son apathie qu'après avoir intro- 
duit au service du contentieux un Jeune docteur en droit, très curieux 
de tout ce qui se rapporte à la monnaie et au crédit : A.-É. Janssen 
[...]. Il acquiert bientôt un grand ascendant grâce à des recherches qui 
incitent les membres de la direction, même les moins perméables aux 
idées nouvelles, à reconsidérer des conceptions traditionnelles et vieil- 
lies. Il reprend aussi le rôle de mentor [...] et suscite une émulation qui 
finit par rendre à la Banque une vitalité qu’on eût pu croire épuisée. » 


Ainsi, Janssen établit les fondements du service d’Études et 
plaida pour sa création au sein du comité de direction. Son élève, 
Paul Van Zeeland, et premier chef du service, eut la responsabilité 
de l’organisation de celui-ci. Albert-Edouard Janssen était un 
élève de Victor Brants à l’université de Louvain. Il obtint un 


6. P. Kauch, La Banque nationale de Belgique, 1850-1918, Bruxelles, Banque 
nationale de Belgique, 1950, p. 239. 
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diplôme de droit en 1907 et fut diplômé en sciences politiques et 
diplomatiques en 19097. Il poursuivit une triple carrière dans le 
milieu universitaire, la banque et la politique. 

Sa thèse de doctorat, intitulée « Les Conventions monétaires », 
qu'il écrivit sous la direction de Victor Brants, abordait le thème 
des relations monétaires internationales d’un point de vue à la 
fois juridique et économique. Le corps de l’ouvrage contient une 
discussion détaillée des unions monétaires allemande, scandinave 
et, surtout, latine. Au quatrième chapitre, Janssen se livrait à une 
évaluation générale des unions monétaires, en mettant l’accent sur 
le fait que l’unification politique devait précéder l’union monétai- 
re*. Dans le cinquième chapitre, il examinait les discussions qui 
avaient alors cours sur les relations monétaires internationales. 
Son optique est en partie historique, mais aussi très prospective. 
Il se sentait très concerné par l’évolution future du système moné- 
taire et financier international : 


« Nous nous trouvons donc en présence d’une évolution économi- 
que nettement caractérisée ; [...] elle s’est produite par l’extension des 
modes de libération perfectionnés, passant de la monnaie au billet de 
banque, du billet de banque au chèque et par le chèque au virement 
et à la compensation”. » 


La thèse de Janssen reçut le prix de |’ Académie royale de Belgique 
en 1911. La même année, il devint professeur à l’École des sciences 
politiques et sociales de l’université de Louvain, où 1l donna des cours 
sur les banques d’émission et la monnaie et le crédit. 

En 1908, Janssen commença à travailler à la Banque nationale 
de Belgique, officiellement en qualité d’attaché aux affaires juridi- 
ques !°. Selon Plater-Zyberk !!, il fut présenté par Brants au direc- 
teur de Moreau, la Banque cherchant un bibliothécaire. Il fut 


7. Cf. Plater-Zyberk, Albert-Édouard Janssen raconté par sa fille, Bruxelles, 
Oyez, 1976, p. 259. 

8. A.-E. Janssen, Les Conventions monétaires, Bruxelles-Paris, Larcier-Alcan, 
1911, p. 435. 

9, Ibid., p. 423. 

10. Janssen devint « attaché au contentieux » (Archives de la BNB, procès-verbal 
de la séance du comité de direction du 30 mai 1908). Le contentieux était une sous- 
section de la seconde section du service du secrétariat. Janssen reçut un traitement 
annuel de 6 000 francs. A titre de comparaison, le traitement minimum d’un chef de 
division était de 7 000 francs et celui d’un chef de bureau, niveau 1, de 4 000 francs. 

11. Plater-Zyberk, op. cit., p. 45. 
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rapidement promu, devenant secrétaire de la Banque en 1914 et 
directeur en 1919. 

Janssen devint en peu de temps l’expert monétaire de la Banque 
et l’auteur de plusieurs rapports '2. Il participa également à la 
Commission monétaire, créée par le ministre des Finances. Après 
la Première Guerre mondiale, il fut l’un des premiers à compren- 
dre le phénomène nouveau de l’inflation. Alors qu’il mettait en 
garde contre les dangers de l’inflation, un vénérable responsable 
de banque commerciale demanda : «Que veut dire ce jeune 
homme avec son danger d’inflammation ? » 

Après la Première Guerre mondiale, Janssen s’occupa beaucoup 
de questions monétaires internationales. Ainsi, en 1919, il devint 
membre de la Mission alliée aux États-Unis, où il présenta la situa- 
tion financière de la Belgique dans un discours de dix-huit 
pages #, Le fait qu’il fut membre et, à deux reprises, président 
du comité financier de la Société des Nations est également très 
important. Il participa à plusieurs missions pour le compte de la 
Société des Nations, entre autres en Autriche, en Hongrie et à 
Dantzig. Au cours de sa mission autrichienne, on lui proposa 
même le poste de gouverneur de la Banque centrale d’Autriche l*. 
En juin 1925, Janssen démissionna de la Banque et devint ministre 
des Finances. 

Quant à Paul Van Zeeland, deuxième personnage important 
dans l’histoire des origines du service d'Études de la Banque 
nationale de Belgique, 1l avait étudié le droit et les sciences politi- 
ques et diplomatiques à l’université de Louvain, où il était l’un 
des étudiants préférés d’Albert-Édouard Janssen. En 1920, il entra, 
avec le premier groupe de boursiers de la Commission for Relief 
in Belgium, à l’université de Princeton, où 1l étudia l’économie ?. 


12. A.-É. Janssen, La Politique des devises dans les banques d'émission étrangères, 
Bibliothèque BNB, 1913 ; Réponse aux questions soumises à la Commission moné- 
taire par Monsieur le Ministre des Finances. IV : Circulation métallique et fiduciaire ; 
V : Encaisse métallique de la Banque nationale, Bibliothèque BNB, 1913 ; Le Régime 
monétaire de la Belgique et le crédit des banques, Conférences faites au VI‘ cours 
international d'expansion commerciale, Bruxelles, Weissenbruch, 1913 ; « Le Gold 
Point. Théorie et pratique », in Revue des questions scientifiques, avril 1914. 

13. Université catholique de Louvain, Archives Janssen, n° 639. 

14. M. Frère, « Le Financier », in Plater-Zyberk (éd.), Albert-Édouard Janssen 
raconté par ses amis, Bruxelles, Oyez, p. 9-S0. 

15. La Commission for Relief in Belgium (CRB) avait été créée en 1914 par les 
États-Unis afin de sauver la Belgique de la famine durant l’occupation allemande. 
Après l’armistice, les fonds résiduels furent affectés à la mise sur pied de plusieurs 
associations en rapport avec l’éducation et la science. Parmi ces associations, la CRB 
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Sur les conseils de Janssen, Paul Van Zeeland suivit plusieurs 
cours donnés par le professeur E. W. Kemmerer !$. Au cours du 
premier semestre, il s’intéressa aux matières suivantes : « Money 
and Banking » et « Monetary and Banking History of the United 
States », et pendant le second semestre, « Modern Currency 
Reforms » et « Study of the Federal Reserve System ». Ce parcours 
lui permit d'acquérir une connaissance approfondie de l’économie 
monétaire, des phénomènes inflationnistes et des taux de change. 
Il écrivit par ailleurs un article sur « The Financial and Monetary 
Crisis in Belgium ». Sous la direction de Kemmerer, Paul Van 
Zeeland entama également une étude du Système fédéral de 
réserve (Paul Van Zeeland, Report of the Foundation Scholars, 
Archives, Belgian American Educational Foundation) 7. En outre, 
pendant les trois semaines des vacances de Noël, il fit un stage au 
service Statistiques de la Banque fédérale de réserve de New 
York'$. Ses travaux sur l’organisation et le fonctionnement du 
Système fédéral de réserve furent à la base de sa thèse de doctorat 
à l’université de Louvain, dont le promoteur fut Janssen ”?. 

De retour des Etats-Unis, Paul Van Zeeland entra au service 
d'Etudes de la Banque nationale en octobre 1921. Rapidement 
promu, il devint secrétaire en 1924, directeur en 1926 et vice- 
gouverneur en 1934. Très impliqué dans les questions monétaires 
internationales, comme la création de la Banque des Règlements 
internationaux, 1l poursuivit en parallèle une carrière universitaire. 


Educational Foundation octroyait des bourses à de jeunes Belges brillants afin qu'ils 
puissent étudier dans les meilleures universités américaines. Plusieurs boursiers de 
la CRB seront ensuite appelés à jouer un rôle de premier plan dans les universités 
belges (Paul Van Zeeland, Gaston Eyskens, Jacques Drèze, etc.), cf. I. Maes, 
E. Buyst et M. Bouchet, « The Post-1945 Development of Economics in Belgium », 
in À. W. Coats (éd.), The Development of Economics in Western Europe since 1945, 
op. cit., p. 94-112. 

16. Cf. B. Henau, Paul Van Zeeland en het monetaire, sociaal-economische en 
Europese beleid Van België, 1920-1960, Bruxelles, Académie royale de Belgique, 
1995, p. 37. Pour de plus amples détails sur les travaux de Kemmerer, cf. B. Dal- 
gaard et E. W. Kemmerer, « The Origins and Impact of the Money Doctor’s Mone- 
tary Economics », Variations in Business and Economic History, 1982, p. 31-43. 

17. Ce thème cadrait aussi parfaitement avec le programme de recherches de 
Janssen sur les banques d'émission (cf. Archives Janssen, n° 525). 

18. Il est intéressant de noter que l’organigramme de la Banque fédérale de réserve 
de New York du 2 septembre 1919 ne mentionne pas de service d'Études. Cependant, 
le service Statistiques est également chargé du Report of general business and banking 
conditions (Archives de la Banque fédérale de réserve de New York). 

19. P. Van Zeeland, La Réforme bancaire aux États-Unis d'Amérique de 1913 à 
1921 : le système de la Réserve fédérale, Bruxelles, 1922. 
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Avec A.-É. Janssen, il fut, en 1928, l’un des fondateurs de l’Insti- 
tut des sciences économiques de l’université de Louvain. En 1934, 
il devint ministre, avant d’être nommé Premier ministre en 1935. 
Les trajectoires exceptionnellement brillantes de ces deux hommes 
invitent à considérer à présent de plus près les étapes de la forma- 
tion du service d'Études de la Banque nationale de Belgique où 
tous deux s’étaient d’abord illustrés. 


LES ÉTAPES DE L'’ÉMERGENCE DU SERVICE D'ÉTUDES 


La notion de service économique ou de service d'Études était 
encore assez vague au début du xx° siècle. Les origines du service 
économique de la Banque nationale de Belgique peuvent être trou- 
vées dans la création d’une bibliothèque. A la fondation de la 
Banque en 1850, les besoins en matière de documentation étaient 
encore limités et concernaient presque exclusivement le comité de 
direction *. Ils avaient essentiellement trait aux publications léga- 
les (comme les journaux officiels belges, le Moniteur belge, ou 
français, le Journal officiel) et aux études monétaires, en particu- 
lier celles relatives à l’Union latine. L’idée d’une centralisation de 
la documentation était encore embryonnaire. Ainsi, le 1% décem- 
bre 1906, le gouverneur de Lantsheere écrivit à un bibliothécaire : 
« L’administration de la Banque n’est pas dans le cas de créer de 
toutes pièces une bibliothèque nouvelle. Elle en possède de nom- 
breux éléments qui ont le tort d’être dispersés de divers côtés. Il 
s’agit de les rassembler et de les classer *!'. » Il fut ainsi décidé de 
créer une bibliothèque centralisée ?. 

Selon Albert-Edouard Janssen *, lorsqu’il arriva à la Banque en 
1908, il fut chargé par la direction de créer une bibliothèque “. La 


20. Cf. I. Maes, « La Bibliothèque de la Banque nationale de Belgique », Revue 
de la Banque, vol. 17, n° 5-6, 1953, p. 468-482. 

21. Cité par I. Maes, op. cit., p. 472. 

22. La bibliothèque, en tant que subdivision du secrétariat, est mentionnée dans 
le Règlement d’ordre intérieur de 1907 (Archives de la Banque nationale de Belgique 
[ABNB], B 309). 

23. A.-É. Janssen, « Trente années d’information et de documentation », Bulletin 
d'information et de documentation de la Banque nationale de Belgique, vol. XXX, 
n° 6, juin 1955, p. 389. 

24. Plater-Zyberk (in 4.-É Janssen racontée par sa fille, op. cit., p. 46) rapporte 
que Janssen s’est vu offrir, à l’occasion de son quatre-vingtième anniversaire, l’un 
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Banque mit dès lors sur pied un centre d’étude et de documentation. 
En 1911, Janssen déclara : « Les principales banques d'émission 
— et nous ne citerons que celles d'Allemagne, de Belgique, de 
France, d’Italie, de Suède et de Suisse — se sont annexé, durant ces 
dernières années, un service d’études et de statistiques ; il serait 
très désirable que les relations devinssent plus nombreuses et plus 
intimes entre ces centres d’études, qui présentent le grand avantage 
de se trouver au seuil de la pratique journalière des affaires. Actuel- 
lement, les relations n’ont qu’un caractère occasionnel *. » 

Les collections de la bibliothèque allaient se développer sensi- 
blement, surtout à partir du début des années 1920, avec la créa- 
tion du service d'Études. À la veille de la Deuxième Guerre 
mondiale, elle comptait parmi les plus importantes bibliothèques 
de banque centrale, avec 40 000 volumes, soit moins que les 
100 000 ouvrages de la Reichsbank, mais plus que les 
25 000 volumes de la Banque d’Angleterre ou les 15 000 livres 
de la Nederlandsche Bank ?f. 

Après la Première Guerre mondiale et les problèmes économi- 
ques importants qui s’ensuivirent, le renforcement de l’analyse 
économique à la Banque devint une priorité. Lors des réunions du 
comité de direction, Janssen plaida pour la création d’un service 
d’Études économiques 7. Et le 1° octobre 1921, Paul Van Zeeland 
fut recruté en qualité de conseiller au service d'Études économi- 
ques *. En décembre 1921, il réalisa à ce titre un rapport de 
107 pages ayant pour thème «Inflation et déflation », dont les 
conclusions étaient nettement favorables à la déflation?. En 
mai 1922, Paul Van Zeeland fut nommé à titre définitif chef du 
service d'Études ?. Ce service allait se développer considérable- 
ment dans les années qui suivirent. En décembre 1922, Jean-Jac- 


des premiers ouvrages qu’il avait achetés pour la Banque. Le premier bibliothécaire, 
M. Van Isacker, chef de bureau de 1" classe, fut nommé le 22 février 1910. Son 
salaire fut augmenté de 400 francs belges pour être porté à 5 700 francs belges 
(Archives BNB, CA, 22-2-1910). 

25. A.-É. Janssen, Les Conventions monétaires, op. cit., p. 438. 

26. Cf. I. Maes, « La Bibliothèque de la Banque nationale de Belgique », op. cit. 

27. Cf. H. Van der Wee et K. Tavernier, La Banque nationale de Belgique et 
l’histoire monétaire entre les deux guerres mondiales, Bruxelles, Banque nationale 
de Belgique, 1975. 

28. ABNB, A 070, documents du Fonds de pension. 

29. ABNB, Van Zeeland, 1921, 107. 

30. E.-V. Janssens, Le Franc belge : un siècle et demi d'histoire monétaire, 
Bruxelles, Services interbancaires, 1976, p. 180. 
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ques Vincent fut nommé sous-chef du service. En 1924, l’année 
où Paul Van Zeeland devint secrétaire, Louis Mahieu rejoignit le 
groupe *!. En 1925, deux jeunes économistes brillants furent enga- 
gés : Léon-H. Dupriez et Robert Lemoine. 

En 1926, la création du Bulletin d’information et de documenta- 
tion fut une étape importante dans l’évolution du service d'Etudes. 
Selon Janssen *, le Bulletin était dû à une initiative du gouverneur 
Louis Franck. La réforme de la loi organique de la Banque natio- 
nale en 1926 entraîna en effet la mise en place d’un conseil de 
régence. Afin de fournir des informations aux régents et aux autres 
membres des conseils de la Banque, le gouverneur chargea le ser- 
vice d’Études de publier un bulletin d’information hebdomadaire. 
D’autres impulsions vinrent du comité financier de la Société des 
Nations et de la conférence de Bruxelles de 1920, recommandant 
la publication, dans la mesure du possible, de « renseignements 
financiers sous une forme claire et permettant la comparaison ». 
En tant que tel, le Bulletin d'information et de documentation est 
l’un des plus anciens périodiques de banque centrale. Le premier 
numéro du Bulletin de la Réserve fédérale parut en 1914, peu 
après l’entrée en vigueur du Federal Reserve Act. Le Bulletin men- 
suel de la Banque de Finlande est publié depuis 1920. Le Zahlen 
zur deutschen Wirtschaftslage [Chiffres relatifs à la situation de 
l’économie allemande] de l’ancienne Deutsche Reichsbank et le 
rapport mensuel de la Banque nationale de Norvège sortirent des 
presses pour la première fois en 1925. 

Dès sa création, le Bulletin contenait une section statistique qui 
fut, au départ, assez modeste. La première publication ne compre- 
nait que les bilans de cinq banques centrales : la Banque nationale 
de Belgique, la Banque d’Angleterre, la Banque de France, la 
Reichsbank et la Nederlandsche Bank. Des tableaux portant sur 
d’autres sujets furent ensuite ajoutés. Ainsi, la quatrième publica- 
tion, datée du 1° juillet 1926, comportait également des tableaux 
sur le commerce extérieur de la Belgique, la production indus- 
trielle et les prix des produits agricoles. 

Cependant, le service d'Études développa rapidement son appa- 
reil statistique, comme il ressort clairement de la publication, en 
avril 1929, d’un numéro spécial du Bulletin intitulé Sfatistiques 


31. Il est probable que Paul Van Zeeland, en tant que secrétaire, avait gardé la 
responsabilité du service économique. 
32. A.-E. Janssen, « Trente années. », op. cit., p. 390. 
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économiques belges. 1919-1928, qui comportait une vue d’ensem- 
ble systématique et cohérente des données économiques, tant 
monétaires et financières que réelles, les plus importantes portant 
sur la période 1919-1928. 


À la fin des années 1920, le service des Études économiques se 
composait de cinq sections : bibliothèque, documentation, statisti- 
ques, études, presse et rédaction du bulletin, dont les fonctions 
étaient davantage explicitées dans le Règlement d’ordre intérieur 
de 1928 * : 

— La bibliothèque se procure et conserve tous les ouvrages pré- 
sentant un intérêt au point de vue économique ou financier. 

— La section de documentation concentre les différents jour- 
naux nationaux ou étrangers, ainsi que les revues et les périodi- 
ques auxquels la Banque est abonnée. Une revue de la presse 
(quotidienne) et une revue des revues (hebdomadaire) signalent 
les articles les plus intéressants et en donnent une brève analyse. 

— La section de statistiques tient des relevés de tous les postes 
intéressant les opérations de la Banque, le cours de change, les 
principales productions, etc., et en dresse éventuellement les gra- 
phiques. 

— La section des études prépare des travaux théoriques sur tou- 
tes les questions que l’administration lui soumet. 

La section de presse et de la rédaction du bulletin est chargée 
de préparer les études et les articles destinés à être publiés. Elle 
élabore le Bulletin d'information et de documentation paraissant 
tous les quinze jours et qui comprend des études sur les questions 
d’actualité ayant un caractère économique ou financier. 


CONCLUSIONS 


À la fin du xix° siècle, un mouvement réformateur prit de l’am- 
pleur dans les universités belges, donnant une plus large place aux 
sciences économiques. À l’université de Louvain, Victor Brants, 
expert monétaire, joua un rôle clé dans ce processus. L’un de ses 


33. ABNB, B 309. 
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plus brillants étudiants, Albert- Édouard Janssen, entra à la Banque 
nationale en 1908 en vue de créer la bibliothèque et en fit la base 
d’un service d'Études. La Première Guerre mondiale et les problè- 
mes économiques et monétaires qui en découlèrent, accrurent 
considérablement le besoin d’analyse économique à la Banque 
nationale. La Banque décida alors de se doter d’un service d’Etu- 
des à part entière, dont Paul Van Zeeland prit la tête. Cette évolu- 
tion permit à la Banque de jouer un rôle important dans les débats 
de politique économique en Belgique. 

Deux conclusions plus globales peuvent en outre être tirées de 
la présente étude. Premièrement, il n’existe pas de définition évi- 
dente et précise d’un service d'Etudes économiques. Plusieurs 
composantes peuvent être distinguées : une bibliothèque et un cen- 
tre de documentation, des économistes, un bureau de statistiques. 
Toutefois, 1l n’est pas aisé de déterminer à quel moment exacte- 
ment la masse critique est suffisante pour qu’on puisse parler d’un 
service d’études économiques. A la Banque nationale de Belgique, 
les origines du service d'Etudes économiques remontent à la créa- 
tion de la bibliothèque. Cette initiative permit en effet à Janssen 
d'affirmer, en 1911, que la Banque nationale de Belgique avait 
créé un service d'Etudes et de Statistiques. 

Deuxièmement, l’étude montre à quel point l’analyse économi- 
que, dans des institutions jouant un rôle dans la politique économi- 
que, est un processus induit par la demande. La Première Guerre 
mondiale impliquait la fin de la convertibilité et l’expiration de 
fait de l’étalon-or. Au cours de l’après-guerre, la Belgique fut 
confrontée à des problèmes d’inflation, de déficits budgétaires et 
d’endettement public important. Comme il n’y avait plus de pilote 
automatique, le besoin d’analyse économique devint criant. C’est 
la raison pour laquelle la Banque nationale de Belgique recruta 
plusieurs économistes et créa un service d'Études économiques à 
part entière, afin d’analyser les problèmes de politique économi- 
que auxquels la Belgique était confrontée. 


La Banque de France, la BRI 
et la création du service des Études 
de la Banque d’Espagne 
au début des années 1930 


par Pablo Martin-Aceña 


Le service des Études de la Banque d’Espagne a été constitué 
en décembre 1930, date tardive si l’on tient compte du fait que la 
majorité des banques centrales des pays européens s’étaient déjà 
dotées de service de recherche et d’études. Cette innovation dans 
l’organisation interne de la Banque d’Espagne est liée à la politi- 
que des pouvoirs publics de l’époque visant à stabiliser le taux de 
change de la peseta et à instaurer l’étalon-or. Pourtant le person- 
nage qui conçut le plan de stabilisation de la monnaie espagnole et 
recommanda la création d’un service des Études fut l’économiste 
français Pierre Quesnay, directeur général de la Banque des Règle- 
ments internationaux et ancien directeur du service des Études de 
la Banque de France. Un autre personnage joua un rôle de premier 
plan à cette occasion : Michel Mitzakis, jeune inspecteur de l’insti- 
tut d’émission français qui, au cours d’un séjour prolongé à 
Madrid, collabora étroitement avec le gouverneur de la Banque 
d’Espagne pour organiser et mettre sur pied le nouveau service. 

Ces événements, pour être compris, doivent être replacés dans 
le contexte plus général de la situation monétaire de l’Espagne à 
la fin des années 19201. À cette date, la monnaie espagnole était 
la seule devise européenne non encore stabilisée. Rien d’étonnant 
donc si, après le retour de la lire italienne à l’étalon-or en 1927 
et celui du franc français en 1928, les pressions spéculatives se 
concentrèrent sur la peseta. Son cours face à la livre sterling s’af- 
faiblit rapidement, passant de 28 pesetas à un maximum de 


1. Cf. P. Martin-Aceña, La politica monetaria en España, 1919-1935, Madrid, 
Instituto de Estudios Fiscales, 1984, chap. v. 
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35 pesetas en décembre 1929. Calvo Sotelo, ministre des Finances 
pendant la dictature de Primo de Rivera essaya en vain de freiner 
la dépréciation. Au printemps 1928, il créa ainsi le comité d’inter- 
vention sur les changes, doté d’un crédit de 5 millions de livres 
sterling négocié auprès d’un syndicat de banques londoniennes 
ayant à leur tête la Midland Bank et d’un autre crédit de 20 mil- 
lions de dollars souscrit auprès d’un syndicat bancaire dont le chef 
de file était la maison Morgan de New York. Dans le même temps, 
il commanda un rapport à l’économiste français Charles Rist, 
lequel recommanda de modifier la politique financière et de stabi- 
liser la peseta sans provoquer de déflation. Son rapport, remis le 
7 novembre 1929, tomba pourtant bientôt dans l’oubli. Parallèle- 
ment fut formée une commission nationale appelée commission de 
l’étalon-or, composée d’experts espagnols et présidée par Antonio 
Flores de Lemus, haut fonctionnaire du ministère des Finances. 
professeur d’université et sans doute l’économiste alors le plus 
prestigieux du pays. La commission suggéra de ne pas précipiter 
les évolutions et, ainsi, d’éviter la déflation. Calvo Sotelo n’eut 
pas le temps d’en faire plus. La dictature de Primo de Rivera 
arriva à Sa fin le 28 janvier 1930 et fut remplacée par un gouverne- 
ment provisoire présidé par le général Damaso Berenguer qui pro- 
mit des élections pour l’année suivante. Le portefeuille des 
Finances fut détenu par Manuel Argüelles jusqu’en août 1930, 
moment où celui-ci se vit obligé de démissionner par suite de la 
chute inexorable de la peseta dont le cours descendit jusqu’à 
45 pesetas pour une livre sterling. Son successeur au ministère fut 
Julio Wais. 

Lorsque Wais arriva au ministère des Finances, 1l déclara que 
l’un de ses objectifs primordiaux était d’arriver à obtenir une « de- 
vise nationale saine et stable ». Il nomma Federico Bas, homme 
énergique et bon connaisseur des finances espagnoles, gouverneur 
de la Banque d’Espagne, avec pour mission de mettre fin à la 
dépréciation de la peseta et de concevoir un programme de stabili- 
sation. La première mesure du tandem Wais-Bas fut de remplacer 
l’ancien comité d’intervention sur les changes par un organisme 
similaire, le centre officiel d’intervention sur les changes, dont 
l’objectif était de parer à la chute de la peseta et d’essayer, dans 
la mesure du possible, de parvenir à une certaine réévaluation de 
la monnaie espagnole : les deux hommes étaient en effet persuadés 
que le cours du marché ne répondait pas à la réalité économique 
et financière du pays. Ils étaient partisans de faire remonter le 
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cours jusqu'aux environs de 40 pesetas pour une livre sterling. 
Pressés de résoudre la situation et angoissés par la pression à 
laquelle était soumis le centre officiel d’intervention, ils tentèrent 
de négocier une série de prêts avec des banques privées étrangères. 
Mais celles-ci se montrèrent peu disposées à accorder un prêt aux 
autorités espagnoles destiné à une action de soutien ponctuelle de 
la peseta. Morgan, l’une des institutions financières approchées, 
manifesta clairement que la stabilisation de la monnaie était une 
affaire qui intéressait tous les pays avec lesquels l’Espagne entre- 
tenait des relations commerciales et recommanda donc à la Ban- 
que d’Espagne de se mettre en contact avec d’autres banques 
d'émission européennes. 

À la suite de cet échec, Wais s’adressa d’abord, par le biais 
des canaux diplomatiques traditionnels, au ministre des Finances 
français, Paul Reynaud, pour lui demander si la Banque de France 
serait disposée à accorder à la Banque d’Espagne un crédit de 
10 millions de livres sterling propre à soutenir une action de reva- 
lorisation de la peseta. Reynaud consulta alors Clément Moret, le 
gouverneur de la Banque de France, qui répondit que l’institution 
dont 1l avait la charge collaborerait pleinement avec son homolo- 
gue espagnole si cette dernière élaborait un plan de stabilisation 
d’ensemble et si d’autres banques centrales participaient à l’opéra- 
tion. Si au contraire il ne s’agissait que d’une simple ouverture de 
compte, on exigerait de la Banque d’Espagne, comme de toute 
autre entité, d’apporter en garantie une certaine quantité d’or°. 

Cette réponse ne satisfit pas le conseil de la Banque d’Espagne, 
toujours opposé à la mobilisation de ses réserves d’or. En consé- 
quence, Wais et Bas décidèrent alors de changer de stratégie : 
comme le leur avaient suggéré Morgan et la Banque de France, 
ils décidèrent de chercher une aide institutionnelle à Paris et à 
Londres, mais aussi à Bâle, siège de la toute nouvelle Banque des 
Règlements internationaux (BRI). Comme Wais s’en justifia peu 
après : « Dans un problème comme celui de la monnaie l’isole- 
ment [était] inconcevable ; et 1l l’[était] encore plus quand 1il 
s’agi[ssait] de préparer une réforme visant à établir un système 


2. Archives de la Banque de France (ABF), Études 1370199805/2, Correspon- 
dance entre la France et l'Espagne à propos du problème monétaire, lettre du minis- 
tre des Finances au gouverneur de la Banque de France du 24 septembre 1930 et 
réponse du gouverneur de la Banque de France au ministre des Finances du 26 sep- 
tembre 1930. Nous remercions ici le service des Archives de la Banque de France 
pour l’aide précieuse qu’il apporta à cette recherche. 
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déjà mis en place ailleurs et qui requ[érait] une solidarité entre les 
banques d’émissioni. » 


PARIS, OCTOBRE 1930 


Pour rompre l’isolement monétaire de l’Espagne, Wais ordonna 
qu’une délégation réduite dirigée par le gouverneur de la Banque 
d’Espagne se rende à Paris et à Londres afin de rencontrer les 
représentants des banques d’émission dans ces deux capitales, 
ainsi que des représentants de la BRI‘. Bas, accompagné de deux 
conseillers de la Banque d’Espagne et de Flores de Lemus, se 
rendit donc du 16 au 20 octobre à Paris où il eut des entretiens 
avec Gates W. McGarrah, le président américain de la BRI, et 
avec Clément Moret. Ont également assisté à ces réunions Pierre 
Quesnay et Michel Mitzakis, à cette date toujours en fonction 
comme inspecteur de la Banque de France avant son détachement 
comme «agent de liaison » à la BRI au début de 1931°, ainsi 
que l’ambassadeur d’Espagne, Quiñones de Len. Puis le 21, la 
délégation espagnole se déplaça à Londres où elle rencontra Mon- 
tagu Norman, le gouverneur de la Banque d’Angleterre, et son 
conseiller Harry Siepmann, qui devait, à partir de 1932, prendre 
la tête du département de l’outre-mer et de l’étranger. Nous 
connaissons en détail le contenu de ces réunions grâce aux procès- 
verbaux qui en ont été conservés dans les archives de la Banque 
de France et grâce à un rapport rédigé postérieurement par Pierre 
Quesnay*. 


3. J. Wais, Una experiencia sobre moneda y cambio, Madrid, 1933, p. 112. 

4, La décision du ministre espagnol fut communiqué au ministère des Affaires 
étrangères français par l’ambassade d’Espagne à Paris le 10 octobre 1930. 

5. Cf. sur le personnage de Mitzakis, Olivier Feiertag, « Les banques d'émission 
et la BRI face à la dislocation de l’étalon-or (1931-1933) : l’entrée dans l’âge de 
la coopération monétaire internationale », Histoire, Économie et Société, 1999/4, 
p. 733. 

6. ABF, Études 1370199805/2. III. Procès-verbaux des négociations relatives à la 
stabilisation de la peseta (16-20 octobre, 1930) ; et aussi, dans le même dossier, BRI. 
Stabilisation de la peseta. Conversations de Paris entre la délégation de la Banque 
d'Espagne et les représentants de la BRI (16-20 octobre, 1930). Compte rendu de 
P. Quesnay. 
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La délégation espagnole et le président de la BRI se rencontre- 
rent ainsi pour la première fois le jeudi 16, à 11 heures, au siège 
de l’ambassade d’Espagne au numéro 13 de l’avenue George-V. 
Le gouverneur Bas déclara que le but de sa visite à Paris était 
de chercher conseil auprès des institutions internationales et des 
banques centrales pour régler le problème du taux de change de 
la peseta. Il souligna la gravité de la situation marquée par un 
cours de 47 pesetas pour une livre sterling, héritage, toujours selon 
le gouverneur, de la mauvaise gestion financière du temps de la 
dictature. Il insista toutefois également sur l’équilibre du budget 
de l’État et sur le durcissement récent de la politique monétaire. 
Puis il ajouta que la Banque d’Espagne disposait d’un stock d’or 
qui dépassait les 700 tonnes. Le problème résidait dans les modali- 
tés de mobilisation de ce stock à laquelle se refusaient tout autant 
les conseillers et les actionnaires de la Banque d’Espagne que 
l’opinion publique. 

McGarrah répondit qu’à son avis la solution du problème moné- 
taire espagnol n’était pas compliquée : de son point de vue, ce qui 
s’imposait était la préparation d’un plan de stabilisation approprié 
appuyé sur la collaboration des deux principales banques d’émis- 
sion, la Banque de France et la Banque d’Angleterre, à laquelle 
viendrait s’ajouter l’aide de la BRI. IT suggéra alors que son direc- 
teur général, Pierre Quesnay, homme de grande expérience puis- 
qu’il avait participé à la conception de plusieurs programmes de 
stabilisation, examine la situation de l’économie espagnole et livre 
ses conclusions sous la forme d’un rapport’. 

Le même jour, dans l’après-midi, Bas se rendit rue de la Vril- 
lière pour se réunir cette fois avec Moret, flanqué de Robert 
Lacour-Gayet, le nouveau directeur du service des Études de la 
Banque de France. Le gouverneur espagnol leur fit part des propo- 
sitions de McGarrah, insistant sur sa suggestion de recourir à l’ex- 
pertise de la BRI et sur l’importance d’une aide immédiate des 
banques centrales pour freiner la dépréciation de la peseta en 
attendant que le plan de stabilisation fût mis au point. Le gouver- 
neur de la Banque de France se félicita qu’il y eût enfin un contact 
personnel entre les dirigeants des deux instituts d'émission. Il 
exprima sa confiance dans la capacité de l’Espagne à stabiliser à 


7. ABF, procès-verbal des conversations préliminaires de la délégation avec le 
président de la BRI à l’ambassade d’Espagne, le jeudi 16 octobre 1930 de 11 heures 
à 15 heures. 


132 MESURER LA MONNAIE 


brève échéance sa monnaie dans le cadre de l’étalon-or et l’assura 
du concours de la Banque de France au cas où son soutien finan- 
cier serait nécessaire. Cependant, il exprima également l’opinion 
que la stabilisation de la peseta, pour être durable, exigerait un 
engagement ferme et public du gouvernement espagnol et que 
l’aide des banques centrales (sous forme d’un crédit en devises) 
devait être conjointe et se limiter à assurer ponctuellement le suc- 
cès de l’opération. Moret suggéra enfin que des cadres de la Ban- 
que de France conseillent en cette affaire les fonctionnaires de la 
Banque d’Espagne. 

Le vendredi 17, Pierre Quesnay prit la direction des conversa- 
tions. [l expliqua quels avaient été le mécanisme ainsi que les 
étapes des plans de stabilisation auxquels il avait pris part, particu- 
lièrement en Autriche et en Roumanie, mais aussi à l’occasion de 
la stabilisation du franc français entre 1926 et 1928 ; il souligna 
la nécessité de choisir un taux de change réaliste et l’obligation 
de le défendre, sans tenter d’obtenir contre les marchés une rééva- 
luation qui s’avérerait dommageable ; il insista sur l’utilité qu’il 
pouvait y avoir à vendre de l’or sur le marché en cas de nécessité 
et rappela à la délégation espagnole l’importance que revêtait une 
déclaration publique en faveur de l’étalon-or, valant engagement 
devant l’opinion publique nationale et internationale. Quesnay 
proposa alors, avec l’accord du président de la BRI, de rédiger un 
rapport officiel qui servirait à préparer le programme de stabilisa- 
tion de la peseta. C’est dans ce rapport, achevé le 15 novembre 
1930, que se trouve, comme nous le verrons par la suite, la recom- 
mandation de créer un service des Études financières et monétaires 
au sein de la Banque d’Espagne ?. 

Les entretiens de Bas avec McGarrah et Quesnay (en présence 
des deux représentants de la Banque de France, Mitzakis et 
Lacour-Gayet) se poursuivirent le samedi 18, journée pendant 
laquelle on discuta des détails d’une note préparée par le président 
de la BRI et qui résumait les conversations. En outre, le gouver- 
neur de la Banque d’Espagne invita alors Quesnay à venir à 


8. ABF, procès-verbal des conversations entre le gouverneur de la Banque de 
France et le gouverneur de la Banque d’Espagne à la Banque de France, le 16 octobre 
1930 de 17 heures à 18 heures et compte rendu de M. Quesnay de la conversation 
entre M. Bas, gouverneur de la Banque d’Espagne, et M. Moret, le 16 octobre 1930. 

9. ABF, procès-verbal de la deuxième réunion à l’ambassade d’Espagne, conver- 
sation entre la délégation espagnole et le directeur général de la BRI, le 17 octobre 
de 11 heures à 15 h 30. 
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Madrid présenter son rapport lorsqu’il l’aurait achevé et à s’entre- 
tenir à cette occasion avec le ministre des Finances ainsi qu’avec 
d’autres membres éminents du gouvernement et même avec le roi 
Alphonse XIII !°. 

À la fin de son séjour à Paris, le 20 octobre, la délégation espa- 
gnole au complet effectua une visite, comme il avait été convenu 
avec Moret, aux bureaux du service des changes de la Banque de 
France, alors dirigé par Charles Cariguel. Celui-ci expliqua les 
conditions techniques de préparation et de réalisation de la stabili- 
sation française de 1926-28 et les leçons qui pouvaient en être 
tirées dans le cas espagnol. Au cours de l’entretien, Bas demanda 
à Cariguel s’il serait disposé à aller à Madrid pour discuter ces 
problèmes techniques avec les services compétents de la Banque 
d’Espagne !!. 

Quittant Paris, Bas et les autres membres de la délégation espa- 
gnole, accompagnés du président de la BRI, se déplacèrent alors 
le 21 octobre à Londres où ils furent reçus par Montagu Norman. 
Avec sa franchise coutumière, le gouverneur de la Banque d’An- 
gleterre avertit ses hôtes que, pour sa part, 1l ne recommanderait 
pas aux banques de la City d’accorder un prêt à la Banque d’Espa- 
gne dans le seul but de soutenir un cours irréaliste de la peseta. Il 
souligna également que l’obligation de la Banque d’Espagne était 
de défendre la valeur de sa monnaie en exportant si nécessaire de 
l'or ; enfin, il suggéra que les autorités monétaires espagnoles fis- 
sent preuve d’une certaine discrétion dans leur politique monétaire 
et que, grâce à des interventions progressives et continues sur le 
marché des changes, le taux de change de la peseta fût stabilisé 
de facto avant toute stabilisation de jure. 

La délégation espagnole sortit, semble-t-il, peu satisfaite de 
cette entrevue, en particulier à cause de la ferme opposition de 
Norman à un éventuel crédit de la City. Le gouverneur anglais, 
quant à lui, ne parut pas non plus avoir été convaincu de l'utilité 
de la rencontre. Comme le confia Siepmann à Quesnay au cours 
d’un entretien téléphonique postérieur, 1l leur avait semblé (à Nor- 
man et à lui) que les Espagnols n’avaient pas compris le message 
que l’on avait voulu leur transmettre : pour les Anglais, 1l était 


10. ABF, procès-verbal de la troisième réunion à l’ambassade d’Espagne, le 
samedi 18 octobre, entre la délégation espagnole et les représentants de la BRI, de 
11 heures à 12 h 30. 

11. ABF, procès-verbal de la visite du service des Études et des changes de la 
Banque de France par la délégation espagnole. 
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évident que les Espagnols n’étaient pas intéressés par un appui 
conjoint de la France et de l’Angleterre, mais seulement par un 
crédit extérieur qui leur permettrait de maintenir la valeur externe 
de leur monnaie 2. 


LE RAPPORT QUESNAY 


Quesnay séjourna à Madrid dans le cadre d’une mission offi- 
cielle de la BRI du 12 au 18 novembre 1930 . La version origi- 
nale de son rapport, qui se trouve dans les archives de la Banque 
de France, comprend 29 pages et c’est dans la partie finale que se 
trouve la recommandation à la Banque d’Espagne de créer un ser- 
vice des Études dont le modèle ne pouvait être que le service des 
Études de la Banque de France l*. La figure de Pierre Quesnay est 
ici intéressante à plus d’un titre is. Né en 1895, après des études de 
droit à Paris, où il fut l’élève du professeur Charles Rist, Quesnay 
combattit dans l’armée française pendant la guerre de 14-18. A 
peine démobilisé, il entre à la section autrichienne de la commis- 
sion des réparations. Après quelques mois, il revint à Paris et, en 
raison de sa connaissance du problème autrichien, il fut fait appel 
à lui pour assister le docteur Zimmermann, haut commissaire de 
la Société des Nations en Autriche, au moment où fut lancé le 
premier emprunt international garanti par une dizaine des pays 
européens. Il fut appelé ensuite au secrétariat de la Société de 
Nations à Genève, puis à la Banque de France par le gouverneur 


12. ABF, compte rendu du voyage de la délégation espagnole à Londres et procès- 
verbal de la visite du gouverneur de la Banque d’Espagne et de M. McGarrah à 
M. Norman le mardi 21 octobre. 

13. Cf. Michel Mitzakis, Les Crédits extérieurs, leur nature et leur rôle dans la 
défense des monnaies européennes, 1920-1938, Paris, Les Editions internationales, 
1939, p. 193 sgg. 

14. ABF, Études 1370199805/2. II, Stabilisation de la peseta, note de M. Quesnay 
du 15 novembre 1930. Le document traduit en espagnol se trouve également aux 
archives de la Banque d’Espagne, D-404, « Informe Quesnay » (1930). 

15. Sur Pierre Quesnay, ses conceptions et son action au service de l’international 
central banking et son influence dans le milieu financier et économique des 
années 1920 et 1930, cf. Olivier Feiertag, « Pierre Quesnay et les réseaux de l’inter- 
nationalisme monétaire en Europe (1919-1937) », in M. Dumoulin (éd), Réseaux 
économiques et construction européenne, Bruxelles, Bern, Peter Lang, 2004, 
p. 331-349. 
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Moreau, au moment où le professeur Rist devenait lui-même sous- 
gouverneur de l’institut d'émission. Les trois hommes y furent les 
artisans véritables de la stabilisation du franc opérée sous l'égide 
de Poincaré entre 1926 et 1928. Demeuré à la Banque de France, 
Pierre Quesnay y dirigea le service des Études économiques qu il 
contribua à remodeler de façon radicale et qui fut d’ailleurs érigé 
sous son autorité en direction administrative à part entière 6. C’est 
à ce titre qu’il participa à la délégation française au comité chargé 
de la préparation du plan Young. Mais c’est surtout dans l’élabora- 
tion des statuts définitifs de la Banque des Règlements internatio- 
naux que Pierre Quesnay joua un rôle de premier plan au sein du 
comité spécial d’experts qui en fut chargé dans la foulée du plan 
Young, aux côtés de R. Burgess, de W. Stewart et de S. Morgan. 
En 1930, il fut nommé directeur général de la BRI en cours de 
constitution. 

Dans son rapport, le directeur de la BRI soulignait que l’Espa- 
gne se trouvait dans des conditions optimales pour aborder la sta- 
bilisation de sa monnaie et que le centre officiel d’intervention sur 
les changes disposait d’une très grande marge de manœuvre pour 
limiter les fluctuations qu’enregistrait la peseta sur le marché des 
changes. Il signalait par ailleurs que la Banque d’Espagne dispo- 
sait des moyens nécessaires pour, la stabilisation une fois approu- 
vée, défendre efficacement la parité choisie. Enfin, il prescrivait 
que la stabilisation légale s’accompagnât d’une réforme de Ia loi 
d'organisation bancaire de 1921 et des structures mêmes de la 
Banque d’Espagne, afin de doter cette dernière de la capacité tech- 
nique et juridique indispensable pour intervenir sur le marché 
monétaire. 

Le rapport Quesnay envisageait trois phases avant d’en arriver 
à la restauration de l’étalon-or : une phase de préstabilisation, une 
phase de stabilisation de fait et enfin la stabilisation légale selon 
des normes similaires à celle qui avait prévalu pour la stabilisation 
du franc en 1926-1928. L’exécution des deux premières phases 
incomberait au centre officiel d’intervention sur les changes, qui 
avait pour mission de garantir la convertibilité de la monnaie 
moyennant une intervention en continu, achetant et vendant des 
devises. En relation avec cette dernière recommandation, le rap- 
port de l’expert financier international préconisait également la 
création d’un bureau d’études. Un service des Études monétaires 


16. Cf. la contribution, dans ce volume, de Michel Margairaz. 
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et économiques devait être constitué au sein de la Banque d’Espa- 
gne qui devait ainsi étroitement collaborer avec le centre officiel 
d'intervention sur les changes dont la gestion au jour le jour était 
de fait déjà assurée par la Banque. De l’avis de Quesnay, 
«c’[était] autour de ce service des changes que devfrait] être 
constitué le département d’ Études monétaires et économiques qui 
dans la période de stabilité de fait d[evait] pouvoir fournir un 
oros effort ». Le nouveau service devait notamment maintenir des 
relations étroites avec les services d’études et de change des autres 
banques centrales, dont les fonctionnaires étaient appelés à travail- 
ler en liaison étroite avec ceux du centre d’intervention. Il était 
important, de surcroît, que le sous-gouverneur de la Banque d’Es- 
pagne, plus particulièrement chargé du suivi des questions moné- 
taires internationales, demeurât en contact étroit avec le futur 
service des Études de la Banque. À charge pour les économistes 
du futur service de préparer les analyses nécessaires pour éclairer 
les dirigeants de la Banque et aussi de fournir aux journalistes 
financiers la matière d’articles de presse propres à « éclairer l’opi- 
nion publique sur la véritable signification de la réforme ». 
D’après Quesnay toujours, «le rôle du service durant toute la 
période de stabilisation de fait serait d’observer les réactions éco- 
nomiques du pays et de collaborer avec le gouverneur et avec les 
services du ministère des Finances ». I] lui reviendrait aussi, pen- 
dant cette étape, de calculer avec précision l’incidence qu’aurait 
le taux de change retenu pour la stabilisation sur la compétitivité 
de l’économie, c’est-à-dire sur les niveaux des prix, des salaires, 
sur le rendement de l’impôt et les évolutions des exportations et 
des importations, etc. Au-delà, le nouveau bureau devrait entre- 
prendre des recherches monétaires afin de déterminer la politique 
future de la Banque d’Espagne, préparer les notes techniques pour 
le gouverneur et conseiller ce dernier sur le taux de change Île plus 
approprié pour la peseta. Enfin, 1l devait étudier et établir la liste 
des modifications légales entraînées par l’instauration de l’étalon- 
or et par l’adaptation de la Banque d’Espagne à ses nouvelles 
missions. 

A travers toutes ces recommandations, Quesnay entendait souli- 
gner combien, de son point de vue, la politique de retour à la 
convertibilité exigeait de suivre de près la situation de la conjonc- 
ture internationale ainsi que la situation économique espagnole. A 
ses yeux, la banque centrale était sans nul doute l’institution la 
plus compétente pour pouvoir mener à bien cette tâche, pour 
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autant qu’elle pût compter en son sein sur un service des Études 
adéquat, propre à collecter les informations et à informer la direc- 
tion de la Banque. Dans le même ordre d’idée, Quesnay suggérait 
aussi la possibilité pour de jeunes économistes espagnols d’effec- 
tuer des stages de formation et d'observation à la BRI et dans les 
départements d’Etudes de divers instituts d'émission étrangers. Et 
il proposa, à l’inverse, que Michel Mitzakis, jeune inspecteur de 
la Banque de France, avec lequel la délégation espagnole avait 
déjà eu l’occasion de travailler à Paris, séjournât quelque temps à 
Madrid, à l’invitation de la Banque d’Espagne. Mitzakis, en effet, 
connaissait de près l’organisation du service des Études de la Ban- 
que de France, il avait suivi l’évolution récente du problème 
monétaire espagnol et, de plus, parlait parfaitement l’espagnol. 
On pourrait aussi, ajoutait enfin Quesnay, demander à la Banque 
d'Angleterre d'envoyer Harry Siepmann pendant quelques jours à 
Madrid afin de collaborer également à l’organisation du nouveau 
service. 

Le rapport Quesnay eut dans l’immédiat une audience propre- 
ment extraordinaire : le ministre des Finances et le gouverneur de 
la Banque d’Espagne l’adoptèrent aussitôt comme document de 
base pour une possible stabilisation de la peseta, les experts espa- 
gnols le tinrent en haute estime et le roi Alphonse XIII lui-même, 
qui le lut, le trouva excellent. Quesnay, après son passage à 
Madrid, reçut d’ailleurs les clés de la ville en reconnaissance de 
son travail '?. 


LA CRÉATION DU SERVICE DES ÉTUDES, 
MICHEL MITZAKIS À MADRID 


Recommandé par Quesnay, Michel Mitzakis arriva donc à 
Madrid le 11 décembre 1930 et demeura dans la capitale espa- 
gnole jusqu’à la fin de l’année. Ayant élu résidence à l’hôtel Ritz, 
il se tint en contact permanent tant avec Quesnay, revenu à Bâle, 


17. Comme Mitzakis put le vérifier pendant son séjour à Madrid, les suggestions 
de Quesnay connurent donc un meilleur sort que celui qui avait été réservé au rapport 
de Charles Rist. Le mémoire de Quesnay avait été considéré par le ministre des 
Finances et par le gouvernement dans son ensemble comme dictant la loi future de 
la stabilisation de la peseta. 
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qu’avec son supérieur Robert Lacour-Gayet, directeur des Études 
économiques de la Banque de France. Grâce à cette correspon- 
dance, conservée dans le fonds Quesnay des Archives nationales 
et dans les archives de la Banque de France, nous savons que 
Mitzakis, non content de faire pression pour que la Banque d’Es- 
pagne suivit les recommandations du rapport Quesnay, participa 
lui-même activement à la constitution du service des Etudes À. 

Les lettres à Lacour-Gayet, au ton pessimiste et dénotant sou- 
vent un certain désespoir, informent la Banque de France de l’évo- 
lution monétaire, des événements politiques et des difficultés 
rencontrées par le gouvernement espagnol pour avancer dans son 
programme de stabilisation. La correspondance avec Quesnay 
laisse transparaître une plus grande familiarité, les explications 
sont plus détaillées et Mitzakis s’exprime avec une plus grande 
liberté. Il y raconte les problèmes rencontrés par le gouverneur 
Bas avec ses deux sous-gouverneurs dont l’un était radicalement 
opposé à la stabilisation et à la vente de l’or de la Banque tandis 
que l’autre était en général trop souffrant pour assister aux réu- 
nions du conseil. Mitzakis parle aussi de la paralysie du gouverne- 
ment et du ministre des Finances, incapables de prendre une 
décision définitive sur le passage à l’étalon-or. Il expose égale- 
ment les raisons pour lesquelles il croyait que le programme de 
stabilisation de la peseta était voué à l’échec et informe sur l’état 
d'avancement du travail destiné à déboucher sur la création du 
bureau des Etudes. 

Dès son arrivée à Madrid, Mitzakis insista auprès du gouver- 
neur sur l'urgence que revêtait l’entrée en fonctionnement du ser- 
vice des Études, simultanément à la préparation du programme de 
stabilisation. Un temps tout entier absorbé par le suivi des cours 
très volatiles de la monnaie, 1l revint très vite à la charge : «Mes 
actions ayant remonté avec la peseta, j’en profitais, écrit-il ainsi à 
Quesnay, pour remettre sur le tapis la question du service des 
études et des échanges de personnel !?. » Le jeune inspecteur fran- 
çais, qui se rendait chaque jour au bureau du gouverneur, dessina 
lui-même le schéma de l’organigramme futur de la Banque qu’il 
discuta avec José Larraz et Olegario Fernändez Baños, les deux 


18. La correspondance entre Mitzakis et Lacour-Gayet peut être consultée aux 
archives de la Banque de France, sous la cote direction des Études 7370200103/11. 
Quant à la correspondance entre Mitzakis et Quesnay, elle est, elle, conservée aux 
Archives nationales à Paris, sous la cote AN 374 AP/32-33. 

19. AN 374 AP/32-33, lettre de M. Mitzakis à P. Quesnay du 16 décembre 1930. 
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personnes choisies au départ pour diriger le nouveau service. I] 
décrivit, dans une note remise au gouverneur, très en détail, la 
structure et les tâches du futur service des Etudes : 


« Qu'il nous soit permis, ici, d’insister sur l’urgence qu’il y a à 
hâter l’organisation pratique de ce service et l’élaboration des travaux 
statistiques préliminaires qui serviront de base à la rédaction du pro- 
gramme de stabilisation [...]. À l’exemple des autres banques centrales 
européennes, le département en question pourrait comprendre deux 
sections : une section I des études statistiques, économiques et moné- 
taires espagnoles [chargée] de suivre les documents intérieurs, statisti- 
ques et publications extérieures relatives à l’or, l’argent, les devises, 
la circulation, les escomptes et avances, les taux d’argent et de report, 
le niveau des prix et de salaires, le coût de la vie, les principales 
branches de production agricoles et industrielles du pays, son 
commerce et ses comptes extérieurs, ses finances publiques, etc. (sans 
oublier les questions fiscales intéressant la Banque) ; d’établir une 
feuille quotidienne de renseignements à la disposition du gouverneur, 
de son conseil et de ses chefs principaux, résumant la situation de 
l'institut d'émission (variation des principaux postes) et du marché 
monétaire (taux pratiqués) et donnant quelques précisions sur l’acti- 
vité des banques privées et des bourses. Une section IT des relations 
avec la presse et les banques centrales étrangères (BRI, banques 
d'émission d'Angleterre, d'Allemagne, du Brésil, des Etats-Unis, de 
France, d'Italie et de la Rép. Argentine) ?°. » 


Mais de leur côté, les Espagnols avaient, eux aussi, préparé un 
projet d'organisation du futur service des Etudes qui fut montré à 
Mitzakis. Celui-ci communiqua immédiatement sa réaction à 
Bâle : « Inutile de vous dire que leur schéma était un peu différent 
du mien ! Néanmoins, vous voyez qu’on entre enfin dans une 
phase de réalisation dans ce domaine. Je suis en prières pour que 
l’architecte soudoyé [ ?] n’invente pas encore des complications 
comme Larraz me l’a laissé entendre ?!. » Finalement, les proposi- 
tions du conseiller français furent acceptées, à l’exception de celle 
prévoyant l’inclusion dans l’organigramme de la Banque d’un ser- 
vice de change, lequel devait demeurer au sein du centre officiel 


20. AN 374 AP/32-33, note de M. Mitzakis pour le gouverneur de la Banque 
d’Espagne, « Considérations sur la dépréciation actuelle de la peseta. Mesures qui 
paraissent de nature à améliorer le change et à préparer la stabilisation de fait », 
13 décembre 1930. 

21. Jbid. 
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d’intervention des changes. En revanche, Mitzakis ne réussit pas 
à faire que Larraz et Fernändez Baños passent quelques semaines 
à Paris, Londres, Bâle et Berlin pour s’informer du fonctionne- 
ment des services d'Études de chacune de ces banques centrales : 
« En ce qui concerne les échanges de personnel, M. Bas, en dépit 
de louables efforts oratoires de ma part, est resté obstinément sur 
ses positions : mon service des Études n'est pas encore installe... 
j'ai besoin de Larraz et de Fernändez Baños jusqu'au début de 
janvier pour commencer les premières études. » Et, face à l’insis- 
tance de Mitzakis, le gouverneur trancha finalement l’affaire en 
disant : « Non, non et non ! Vous savez bien que Larraz et Fernan- 
dez Baños sont les seuls au courant du problème monétaire, du 
moins je le crois, je ne veux pas me couvrir de ridicule en 
envoyant Jean, Pierre ou Jacques. J’enverrai quelqu'un mais pas 
maintenant. C’est extraordinaire, enfin, la BRI veut me régler 
mon emploi du temps * ! » 

À cette occasion, l’inspecteur de la Banque de France fit un 
résumé circonstancié des événements politiques et économiques 
qui s’étaient produits depuis le début de son séjour dans la capitale 
espagnole, évoquant également la nature des relations qui s’étaient 
rapidement nouées entre lui et le gouverneur de la Banque d’Espa- 
gne. Il n’est pas inutile de citer un peu longuement cette source 
tout à fait rare et qui jette sur la réalité de la coopération monétaire 
internationale une lumière particulièrement crue. « Vous devez 
avoir depuis [votre visite à Madrid], écrivait ainsi Müitzakis à 
Quesnay, eu quelques émotions avec la chute du change, la procla- 
mation de l’état de siège et la rupture des communications télé- 
phoniques. Si vous [...] étiez dans les transes, l’inquiétude n’était 
pas moins vive 1ci et Je ne vous cèlerai point que vos oukases 
n% 1, 2, 3 et 4 passaient au troisième plan des préoccupations 
du ministre des Finances et même du gouverneur. » Après avoir 
expliqué que le gouvernement avait réprimé avec énergie le soulè- 
vement militaire qui venait de se produire à Jaca, et que le centre 
d'intervention avait réussi à soutenir durant ces événements le 
change de la peseta, 1l ajouta qu’«1l n’en était pas moins vrai 
qu’une intervention sur les changes devenait de plus en plus 
urgente pour ne pas laisser propager à l’étranger les pires nouvel- 
les sur l’abandon du contrôle de la peseta. Depuis plusieurs jours, 
j'avais d’ailleurs exercé toutes les pressions nécessaires dans ce 


22. Ibid. 
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sens mais le gouverneur, et surtout le ministre, en crise de doute, 
restaient insensibles à mes variations sur le thème connu de la 
Jourchette des cours limites, prétextant qu'ils avaient perdu £ 
1 million en s’accrochant quarante-huit heures à 45 le mois der- 
nier ». Mitzakis raconte encore qu’un samedi soir, devant le désar- 
roi général, 1l jugea opportun de faire venir un « nègre » extérieur 
à l’hôtel (car 1l était toujours sans bureau à la Banque, quoique le 
gouverneur lui eût « politiquement » offert de travailler dans le 
sien) pour lui dicter une lettre qui démontrait la nécessité d’une 
reprise des interventions sur les changes. La lettre fut remise aussi- 
tôt au gouverneur Bas et ce dernier, à en croire Mitzakis toujours 
très en verve, partit « comme un dard » la remettre sur-le-champ 
au ministre des Finances. 

Au cours de la semaine où s’étaient déroulés ces événements 
dramatiques, Quesnay avait de fait envoyé plusieurs télégrammes 
pressant les autorités espagnoles d’agir enfin en faveur de la stabi- 
lisation. Cette pression fut semble-t-il ressentie de manière extré- 
mement pénible par Bas qui, à en croire toujours Mitzakis, l’avait 
interprétée comme une manifestation de défiance envers sa per- 
sonne et surtout « comme une atteinte directe à l’indépendance de 
sa Banque, voire même de sa Patrie ». Mitzakis crut donc préféra- 
ble d’avertir Quesnay que le gouverneur était très susceptible et 
qu’en cette occasion « ses susceptibilités [s’étaient] habillées des 
formules le plus colorées de sa langue, car 1l ne me parle plus 
qu’en espagnol quand il est en colère ». Le jeune inspecteur de la 
Banque de France livra très en détail, et non sans une certaine 
condescendance, la teneur des propos que lui aurait alors tenus le 
gouverneur de la Banque d’Espagne : 


«M. Quesnay m'a vu, il sait que je connais son programme par 
cœur ; caramba, je suis encore gouverneur, ce que J'ai promis, Je le 
tiendrai ! On oublie que l’Espagne est un grand pays. Cette stabilisa- 
tion de la peseta j’y travaille nuit et jour. A-t-on confiance en moi, 
oui ou non ? Quand je trouve convenable de me battre avec le ministre 
et le conseil [de la Banque|, je n’hésite pas, mais je ne veux pas que 
la BRI me dise faites ceci, faites ça quand le pays tremble et que je 
fais le général pour défendre la Banque contre les communistes *. » 


Selon Mitzakis toujours, l’aggravation de la situation politique 
pendant les derniers mois de 1930 et la pression permanente sur 


23. Ibid. 
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le taux de change qu’ils avaient contribué à nourrir avaient trans- 
formé les hommes d’Etat espagnols rencontrés à Paris en octobre. 
Ceci était vrai surtout pour le gouverneur Bas : 


« Nous avons [alors] connu un homme désemparé qui avait un sens 
assez réaliste pour se rendre compte qu’après trois ans d’erreurs tech- 
niques, il fallait travailler sur un plan international, obtenir des 
conseils, des suggestions pratiques, voire même des concours exté- 
rieurs. Vous leur avez déconseillé les crédits et brossé, avec tant d’au- 
torité, les grandes lignes de leur programme, qu'ils sont revenus 
convaincus et illuminés. Une belle période de confiance psychologi- 
que a suivi ce voyage et ils l’ont exploitée avec une certaine audace 
technique. [| Puis vous avez été invité et ils ont célébré à cette 
occasion le jubilé de leur reconnaissance. Ils vous ont demandé aussi 
de préciser le fameux programme qui était encore flou dans leur esprit. 
Votre mémoire a eu un meilleur sort que celui de M. Rüist et il a été 
considéré, par le ministre et par le gouverneur, comme la loi future 
de leur stabilisation, le roi, lui-même, a fait dire, après votre départ, 
qu’il “était heureux d’avoir lu votre rapport”. Mais 1l y a eu un lende- 
main. » 


Le témoignage de Mitzakis met ainsi très bien en évidence que 
les mécanismes de la coopération monétaire internationale ne peu- 
vent s’exercer indépendamment de rapports de force par nature 
politiques : 


« Tout d’abord, analysait le délégué de la Banque de France, le 
gouvernement a subi une atteinte à son prestige à cause de la baisse 
nouvelle de la peseta, provoquée par la grève générale et aggravée par 
votre départ. En second lieu, et surtout, l’opposition politique et les 
antistabilisateurs (c’est-à-dire les conservateurs et les banquiers pri- 
vés) se sont groupés en se disant : “Oh, mais ce ne sont plus les 
conversations platoniques de Paris, M. Quesnay est venu à Madrid et 
il a proposé un plan, nous ne l’étoufferons pas comme celui du profes- 
seur Rist ; ce Quesnay est un sorcier et puis il a derrière lui la BRI ; 
la BRI, on dit que c’est le comité exécutif des banques centrales ! 
Cette plaisanterie de la stabilisation devient une affaire sérieuse. Il 
faut se concerter et agir, car la stabilisation, cela veut dire beaucoup 
de choses, en dehors de la dévaluation de la monnaie : c’est la fin de 
la spéculation entre deux belles limites larges, la liquidation de ce 
financement si agréable de nos virages entre banquiers à la Banque 
d’Espagne, la suppression de nos bonifications d’intérêt de 1 %”’, etc., 
etc. » 
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Toutes ces raisons, ajoutait Mitzakis, ont rapidement contribué 
à modifier l’attitude des autorités monétaires espagnoles vis-à-vis 
des experts monétaires venus de l’étranger : 


«La première semaine, nous avons été de grands amis, déjeuners, 
dîners, autos, conversations toute la journée avec lui dans son bureau, 
visites quotidiennes avec lui pour convaincre le ministre, etc. Depuis 
que j’ai eu l’honneur de lui notifier, avec bien des ménagements, que 
la BRI me demandait de rester un peu plus longtemps, la cordialité 
de l’accueil s’est un peu refroidie et c’est normal ; ma présence en ce 
moment frise la carte forcée. J’ai d’ailleurs écourté volontairement 
mes visites quotidiennes. Notre ami continue néanmoins à discuter 
très ouvertement les questions en cours, me remercie de mes notes et 
les commente, mais il ne me cache pas que le conseil lui demande ce 
que je fais ici et que les jours de session, 1l vaut mieux que nous ne 
partions pas par le même escalier de peur de rencontrer des adminis- 
trateurs ! Bref, tout en restant plus confiant que je ne l’espérais, et en 
comprenant bien que je travaille dans son axe, 1l redoute les commen- 
taires extérieurs sur l’ingérence étrangère et je dois m’enfermer plus 
que jamais dans une discrète réserve. » 


Dès lors, plus rien, de l’avis même de Mitzakis, ne justifiait 
vraiment la prolongation de son séjour à Madrid. Cette mission 
lui laissa un souvenir doux-amer. Il quitta la capitale espagnole le 
31 décembre avec la satisfaction néanmoins d’avoir fait du bon 
travail, malgré sa frustration de n’avoir pas pu aboutir à la stabili- 
sation de la peseta. Il insistait notamment, en manière de bilan, 
sur les liens somme toute cordiaux qu’il avait réussi à tisser entre 
lui et le gouverneur, mais également sur l’amitié nouée avec José 
Larraz. Surtout, arguait-il, il avait réussi à mettre sur pied le ser- 
vice des Études de la Banque d’Espagne qui devait commencer 
officiellement ses travaux à compter du 1° janvier 1931. Comme 
il l’écrivit au gouverneur de la Banque de France, « le service des 
Études de la Banque d’Espagne est enfin constitué et commencera 
la rédaction des rapports préparatoires le 2 janvier 1931 ». Et à 
Quesnay, il pouvait écrire de même : « Le service des Etudes va 
être enfin organisé ; les sous-directeurs se sont mis au travail sur 
des travaux statistiques ; j’ai remis aujourd’hui au gouverneur un 
projet de dossier monétaire pour guider les études en cours... » 


24. ABF. Études 1370199805/2, lettre de M. Mitzakis à C. Moret du 29 décembre 
1930. 
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Déjà à bord du train qui le ramenait à Paris, Mitzakis rédigea, au 
soir du 31 décembre 1930, une dernière missive à l’intention du 
directeur général de la BRI en manière de point d’orgue à son 
séjour madrilène : « Je n’ai pas pu vous téléphoner aujourd’hui, 
comme convenu, parce que M. Wais m'avait donné rendez-vous 
pour les adieux [|]. Je ne sais pas si vous serez à Paris encore le 
vendredi, mais je viendrai en tout cas, vous apporter les clés de 
Madrid, lundi prochain, avec les chauds messages de Wais et Bas. 
Je vous souhaite une bonne année et un réveillon plus gai que 
celui que je vais passer dans le train *. » 


LE SERVICE DES ÉTUDES DE LA BANQUE D'’ESPAGNE 
DANS LES ANNEES 1930*6 


Le service des Études commença donc à fonctionner le 2 janvier 
1931. Tout comme à la Banque de France, trois sections furent 
finalement créées : une pour les études économiques, financières 
et monétaires ; une pour les traductions, la documentation et la 
bibliothèque tandis que la troisième avait en charge la stabilisation 
de la peseta. Pour diriger le service, on fit appel à un prestigieux 
fonctionnaire du ministère des Finances, José Larraz, avocat 
expert en matières fiscale et financière, et à un professeur d’uni- 
versité, Olegario Fernandez Baños, économiste, mathématicien et 
expert en statistiques et en méthodes quantitatives. Ce sont ces 
deux personnages, on l’a vu, avec lesquels Mitzakis eut l’occasion 
de travailler lors de son séjour à Madrid. Comme le premier quitta 
ses fonctions au bout de quelques mois, la Banque fit appel pour 
le remplacer à Germän Bernäcer, sans doute l’un des économistes 
les plus compétents du pays, bon connaisseur de l’œuvre de Key- 
nes et à la carrière universitaire bien remplie. Fernandez Baños et 
Bernâcer avaient en commun, en plus d’une étroite relation avec 
l’Université, une bonne formation en économie puisque tous deux 
avaient mené des études doctorales dans des universités euro- 
péennes. 


25. 374 AP/32-33, lettre de M. Mitzakis à M. Quesnay du 31 décembre 1930. 
26. Cf. P. Martin-Aceña, ET Servicio de Estudios del Banco de España, 1930- 
2000, Madrid, Banco de España, 2000, chap. 1 et 11, p. 13-79. 
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Jusqu’à la guerre civile, le service des Études, composé des 
deux directeurs et d’un nombre réduit de personnes développa un 
travail considérable. Trois lignes principales de recherche peuvent 
être dégagées. En premier lieu, l’élaboration d’études sur la 
conjoncture espagnole et mondiale ; dans cette perspective, le ser- 
vice rédigea ce qui est, selon toute probabilité, le meilleur travail 
sur les répercussions de la crise internationale des années 1930 en 
Espagne (Rythme de la crise économique espagnole en relation à 
la crise mondiale) et qui fut achevé en 1933. Dans cette étude, le 
service examinait les effets de la dépression et soulignait que 
celle-ci était moins intense en Espagne en raison du caractère agri- 
cole encore prédominant du pays et de sa moindre ouverture à 
l’extérieur. La deuxième tâche du service consista à assurer une 
tâche d’expertise pour le compte du conseil de la Banque d’Espa- 
gne mais aussi du ministère des Finances. Comme en ces années- 
là les sujets prioritaires furent les oscillations du taux de change 
de la peseta et la politique des taux d’intérêt, les nombreux rap- 
ports de Fernandez Baños et Bernäcer furent consacrés à ces deux 
sujets. Pour ce qui concerne la politique de change, les économis- 
tes du service des Etudes penchaient en faveur de la thèse d’une 
stabilité de fait de la monnaie face au concept de stabilisation 
légale qui avait les préférences du ministère des Finances. Et face 
aux velléités de réévaluation des membres du conseil de la Banque 
d’Espagne, les économistes du service maintenaient que l’adop- 
tion de l’étalon-or dans le contexte qui prévalait alors serait préju- 
diciable à l’économie espagnole. Ils avertissaient que pour en 
arriver à la stabilisation, 1l était impératif d’adapter au préalable 
la politique monétaire et fiscale aux nécessités de la politique des 
changes. Sans compter que l’opportunité d’une telle politique 
n'étaient, selon eux, pas certaine car, comme le démontraient leurs 
études, jusqu'alors la dépréciation de la peseta avait isolé partielle- 
ment l’économie espagnole de la déflation mondiale et avait 
contribué à en atténuer les effets négatifs sur la production inté- 
rieure et sur l’emploi industriel. Fidèle à cette logique, le service, 
après l’abandon par la livre sterling de l’étalon-or en 1931, préco- 
nisa de laisser la peseta baisser et de maintenir la stabilité des 
prix intérieurs. De même, il se montra opposé à la politique alors 
finalement adoptée par les autorités espagnoles de maintenir le 
taux de change de la peseta lié au franc français. 

En ce qui concerne la question des taux d’intérêt, le service des 
Études défendait aussi une position opposée à celle du ministère 
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des Finances, partisan convaincu de la baisse du prix de l’argent. 
Rejetant l’interprétation monétariste de la crise espagnole, les éco- 
nomistes de la Banque d’Espagne ne pouvaient logiquement en 
effet que révoquer en doute l’efficacité économique de la baisse 
du taux de l’escompte. Leur position durant toute la période fut 
que la politique de l'argent bon marché ne résoudrait pas les gra- 
ves problèmes qui affectaient l’économie espagnole et ne permet- 
trait pas davantage, à elle seule, de remettre en marche les activités 
économiques paralysées. 

Le troisième secteur d’activité est peut-être celui qui nous inté- 
resse le plus dans la présente étude : il s’agit de l’apport du service 
des Etudes de la Banque d’Espagne à l’élaboration de statistiques 
économiques et financières. Dans ce domaine, le service des Etu- 
des réalisa un travail incessant et réellement digne d’éloge. En peu 
d’années furent compilés les bilans du secteur bancaire et des cais- 
ses d’épargne à partir desquels on procéda à l’estimation de varia- 
bles de tension bancaire pour mesurer la liquidité du système ; on 
compila les cotations de toutes les valeurs dans les trois bourses 
espagnoles, ce qui permit d’élaborer des indices de rente fixe et 
variable ; le service des Etudes rapporta les taux de change de la 
peseta avec toutes les monnaies internationales ; il recueillit une 
masse énorme d’informations sur les prix nationaux et internatio- 
naux ; il élabora des indices de prix à la consommation et des 
indices de prix de gros, il calcula des indices de parité de pouvoir 
d'achat, indicateur très à la mode à cette époque-là. De plus, le 
bureau des statistiques du service des Etudes s’occupa de réunir 
toute l’information jusqu'alors dispersée sur la production agraire 
et industrielle, la consommation d’électricité et de matières pre- 
mières, le commerce extérieur, le mouvement de l’or, etc. Dès 
1935, la Banque d’Espagne disposait, grâce à son service des Étu- 
des, de la meilleure et de la plus importante base de données du 
pays ; elle était devenue le principal centre de production de statis- 
tiques. 

Mais il ne fait aucun doute que la recherche la plus importante 
dans le domaine de la statistique fut la reconstruction des balances 
de paiements espagnoles pour les années 1931-34. L’artisan en 
fut Francisco Jainaga, un technicien de la statistique d’une valeur 
exceptionnelle qui fut assassiné à Madrid pendant les premières 
semaines de la guerre civile. Jainaga réunit avec patience, préci- 
sion et compétence les données sur chacun des postes de la 
balance commerciale et des services ainsi que sur les mouvements 
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de capitaux. Il rechercha l’information dans les archives publiques 
et privées, dans les bibliothèques, dans les entreprises nationales 
et étrangères et 1l envoya aussi un questionnaire à 3 500 exporta- 
teurs et importateurs, compagnies, consulats et à tout autre bureau 
à même de contribuer à sa collecte de statistiques. Et ce fut grâce 
à ce travail statistique de Jainaga et d’autres statisticiens que les 
deux économistes du service des Études, Fernändez Baños et Ber- 
nâcer, purent mener à bien de manière s1 assurée la reconstitution 
et l’analyse de la balance des paiements de l’Espagne pendant les 
années 1930. 


Le service des Études de la Banque d’Espagne fut créé en 
décembre 1930 grâce à la collaboration de la Banque de France 
et avec l’étroite participation de Pierre Quesnay, directeur général 
de la Banque des Règlement internationaux, représenté officieuse- 
ment sur place par Michel Mitzakis, inspecteur de l'institut 
d’érnission français. Quesnay participa en effet activement aux 
entretiens qui eurent lieu à Paris en octobre 1930 entre le gouver- 
neur de la Banque d’Espagne, Federico Bas, et le président de la 
BRI, Gates McGarrah. L’implication de la BRI dans la politique 
monétaire de l’Espagne en 1930-31 fut certaine. Bas fut encore 
officiellement invité par la BRI à Bâle le 19 janvier 1931. Et en 
février de la même année, Pierre Quesnay se rendit une nouvelle 
fois à Madrid pour tenter de relancer le programme de stabilisation 
de la peseta. Un nouveau dispositif international fut mis sur pied, 
associant cette fois la maison Morgan et la Banque de Paris et des 
Pays-Bas, garantissant au centre d’intervention sur les changes des 
crédits internationaux propres, semblait-il, à permettre à l’Espagne 
de réussir enfin à stabiliser sa monnaie et à revenir à l’étalon-or 
Mais la proclamation de la République en avril 1931 provoqua 
l’abandon définitif du programme. 

Si l opération de stabilisation échoua, en revanche la constitu- 
tion du service des Études de la Banque d’Espagne fut un complet 
succès. Elle dota la banque d’émission espagnole d’une cellule de 
collecte de l’information, de production de statistiques et d’ana- 
lyse de haut niveau. Le service remplit parfaitement, durant les 
années 1930, son rôle d’expertise tant auprès des dirigeants de 
la Banque que, plus largement, du ministère des Finances et du 


27. Cf. M. Mitzakis, Les Crédits extérieurs. op. cit., p. 201-203. 
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souvernement dans son ensemble. Sa contribution aux évolutions 
ultérieures de la Banque d’Espagne et même plus largement à 
l’histoire économique du pays après la Seconde Guerre mondiale, 
et plus particulièrement à compter des années 1960-70 #, montre, 
s’il en était besoin, la fécondité de cette innovation administrative 


du début des années 1930. 


28. Cf. P. Martin-Aceña, El Servicio de Estudios…., op. cit., p. 137 sga. 


La SDN, les banques d'émission 
et les statistiques monétaires 
entre les deux guerres 


Harmonisation des usages et convergences des pratiques 


par Michel Margairaz 


Certains historiens, tel Eric J. Hobsbawm dans son dernier 
ouvrage, ont pu écrire que la Société des Nations n’avait guère 
été utile, si ce n’est à produire des statistiques. De fait, après 
l’ébranlement de la Grande Guerre, l’organisation genevoise, et 
plus particulièrement la section économique et financière du secré- 
tariat de la SDN, a, dès sa fondation, mis en œuvre un travail actif 
de recueil et de publication des statistiques des banques d’émis- 
sion, qui trouve sa matérialisation dans plusieurs publications offi- 
cielles à partir des années 1925-26. Parallèlement, les différents 
services d’études des banques centrales ont, chacun de leur côté, 
mis en forme leurs propres statistiques et ont tenté parfois des 
approches parallèles ou comparées des statistiques des autres insti- 
tuts d’émission. 

Pour aborder la question complexe des éventuelles tentatives 
d'harmonisation des statistiques monétaires, nous nous sommes 
appuyé sur trois types de sources : les publications de la SDN 
dans l’entre-deux-guerres ; les archives de la direction des Etudes 
de la Banque de France qui, contrairement à certains propos trop 
rapides, accordent une place non négligeable aux statistiques 
monétaires étrangères ; enfin, le compte rendu intégral de la réu- 
nion internationale des délégués des services d’études des banques 
d'émission qui s’est tenue à la Banque de France entre les 11 et 
16 avril 1928, et dont l’objet central était précisément de définir 
une politique de concertation en vue d’harmoniser les statistiques 
monétaires. 


. 1. Eric J. Hobsbawm, L ‘Âge des extrêmes. Histoire du court xx° siècle (trad. fr.), 
Editions Complexe, Bruxelles, 1994, p. 59. 
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Au-delà de cette année, la Grande Dépression des années 1930 
a quelque peu bouleversé les relations financières et monétaires, 
et malgré la création en 1930 à Bâle de la Banque des Règlements 
internationaux (BRI), conçue comme un lieu d’échanges entre 
banques d’émission, les tensions internationales ont pesé sur le 
travail de concertation monétaire, qui s’est néanmoins poursuivi à 
travers le rôle actif du secrétariat de la SDN, et dont les publica- 
tions fournissent la trace. Quelques hommes ont joué un rôle cen- 
tral dans ces tentatives successives. Plus particulièrement, Pierre 
Quesnay, qui s’est trouvé placé à des postes clés de cette histoire 
et a circulé entre les lieux essentiels pour notre propos, puisqu'il 
a occupé successivement des responsabilités au secrétariat de la 
SDN de 1920 à 1926, à la tête de la direction des Etudes à la 
Banque de France de 1926 à 1930, puis en qualité de directeur 
général de la BRI de 1930 jusqu’à sa disparition tragique en 
octobre 19372. 


LA TENTATIVE DE NORMALISATION DES CADRES 
ET DES INDICES STATISTIQUES PAR LE SECRÉTARIAT 
DE LA SDN DANS LES ANNÉES 1920 


Dans la seconde moitié des années 1920, trois facteurs ont 
contribué à faciliter une certaine harmonisation des cadres statisti- 
ques des banques d’émission. 

Tout d’abord, après les grandes perturbations monétaires issues 
de la Première Guerre mondiale, et notamment la création de nou- 
veaux États en Europe avec leur banque d’émission, les obser- 
vateurs constatent après 1924 la stabilisation successive des 
principales monnaies et la mise en place de réformes monétaires 
en Europe centrale, même si certaines, dont le franc, subissent 
encore pour plusieurs mois des phases de dépréciation accélérée. 
Ainsi, la section économique et financière du secrétariat de la 
SDN tente-t-elle, à partir de 1925, de fixer dans plusieurs publica- 


2. Cf. Olivier Feiertag, « Pierre Quesnay et les réseaux de l’internationalisme 
monétaire en Europe (1919-1937) », in M. Dumoulin (éd.), Réseaux économiques et 
construction européenne, Bruxelles..., PIE-Peter Lang, 2004, p. 331-349. 
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tions les cadres statistiques des principaux indices monétaires, non 
sans déjà évoquer une certaine harmonisation. 

En outre, plusieurs conférences internationales conduisent à la 
reconstruction d’un système monétaire international placé sous le 
signe du Gold Exchange Standard, bien que plusieurs pays n’aient 
pas encore, à cette date, rétabli la convertibilité-or de leur mon- 
naie*. La coopération statistique entre banques d’émission, en 
effet, était tributaire de la coopération monétaire en général, dont 
on connaît les vicissitudes. Mais les services d’études, on va le 
constater, ont pu jouer un rôle actif spécifique, non sans marquer 
parfois quelque distance avec les gouvernements de leur propre 
établissement. 

Enfin, une certaine convergence, au moins partielle, dans les 
évolutions monétaires des différents pays et dans la pratique de 
leurs autorités monétaires, a conduit le secrétariat de la SDN à 
élaborer des cadres généraux d’analyse. Le souci de donner une 
signification commune à des évolutions jugées convergentes va 
pousser les rédacteurs à proposer des indicateurs identiques et à 
définir des cadres statistiques communs. Les deux memoranda, 
publiés en 1925 et 1926, présentent à la fois une étude rétrospec- 
tive remontant à 1913 et englobant les années du conflit mondial, 
des cadres communs d’analyse ainsi que le choix d’indicateurs 
pertinents destinés à souligner des évolutions monétaires conver- 
gentes. 


LA PUBLICATION DE CADRES STATISTIQUES COMMUNS 


S’interrogeant sur l’une des questions jugées essentielles pour 
les instituts d'émission, les rédacteurs du Mémorandum de 1925 
insistent sur le fait majeur que l’accroissement de la circulation 
monétaire depuis 1913 s’avère largement tributaire de la progres- 
sion spectaculaire du poste des « créances sur l’Etat » dans l’actif 
des bilans des instituts d’émission*. Les auteurs du Mémorandum 


3. Cf. Olivier Feiertag et Alain Plessis, « Conjoncture et structures monétaires en 
Europe à la fin des années trente : dislocation et convergences », Revue économique, 
vol. 51, mars 2000. 

4. Cf. notre contribution, « Monnaie, État et marché entre les deux guerres : le 
Trésor, la Banque de France et le marché monétaire dans une perspective compara- 
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ont jugé ce poste suffisamment éclairant sur l’évolution monétaire 
depuis 1913 pour le faire apparaître dans un tableau général faisant 
figurer toutes les banques centrales et intitulé « Importance rela- 
tive des créances des banques centrales sur les gouvernements », 
divisé en trois postes agrégés où, aux côtés des « créances sur 
l’État », on voit apparaître les « avances sur fonds d’État » et les 
«autres avoirs productifs » (cf. tableau 1)°. Cette présentation 
homogène mais très simplifiée est d’abord destinée à montrer que 
les créances sur l’Etat qui pouvaient, en 1918, occuper une frac- 
tion écrasante — souvent autour de 80 % — des actifs des banques 
centrales, ont régressé en part relative, certes de manière inégale, 
mais notablement dans la plupart des pays. 

Il y est indiqué que la Grande Guerre a transformé la plupart des 
instituts d'émission de « banques de banquiers » en « banquiers de 
l’État » et que la part prédominante des créances sur l’État est 
apparue comme « un indice approximatif de l’interdépendance de 
fait qui existe entre ces banques et les États ». Cette réalité struc- 
turelle transcende d’ailleurs le statut juridique respectif des ban- 
ques d’émission — qu "il s'agisse de banques privées sous contrôle 
étatique ou de vraies banques d’État — qui, de ce point de vue, 
n’importe guère. Dans tous les pays, le poste en question a 
régressé à partir de niveaux très élevés pour atteindre à la fin de 
1924, voire de 1925, des niveaux modestes jugés plus « nor- 
maux », même si dans certains pays comme la France, le Portugal, 
celui-ci dépasse les 80 %, ou encore dans la plupart des nouveaux 
Etats découpés par les traités en Europe, où 1l se situe entre les 
trois quarts (en Yougoslavie) ou la moitié (en Roumanie). Cette 
évolution est interprétée par les auteurs comme le signe du réta- 
blissement d’une situation monétaire et financière plus saine. Il 
s'ensuit l’énoncé d’une sorte de norme explicite, avec ses indica- 
teurs statistiques, selon laquelle, le retour à une part redevenue 
prépondérante des « autres avoirs productifs » serait «un indice 
de l’amélioration générale ? » par rapport à une situation somme 


tive européenne », in Olivier Feiertag et Michel Margairaz (dir.), Politiques et prati- 
ques des banques d'émission en Europe (xvir-xx° siècle), Paris, Albin Michel, 
« Histoire/Mission historique de la Banque de France », 2003, p. 419-449, 

5. Cf. SDN, Mémorandum sur les monnaies et les banques centrales, 1913-1924, 
Genève, 1925, p. 93-95. Il existe une autre édition, également rétrospective, en 1926, 
qui intègre en outre les données de 1925. 

6. Ibid., p. 92. 

7. SDN, Mémorandum sur les monnaies et les banques centrales, 1913-1925, 
Genève, 1926, p. 105. 


MICHEL MARGAIRAZ 


Tableau 1. France 


COMPTES 


ACTIF 

Réserve métallique en caisse 

a) Or 

b) Argent et monnaie d'appoint 
Autres comptes du genre réserve ou encaisse 
Disponibilités et avoirs à l'étranger 

a) Dépôts d'or 

b) Avoirs dans le banques et crédits** 
Effets commerciaux 

a) sur le pays 

b}) sur l'étranger 
Valeurs et placements 

a)fonds d'État 

b} autres 
Prêts et avances 


a) à l'État 
b) sur fonds d'État 
c)autres 


Divers (y compris valeur des immeubles, etc.) 
Total de l’Actif 
PASSIF 

Capital 
Fonds de réserve, etc. 
Comptes de profits et pertes, de divid., etc. 
Billets en circulation 
Mandats, chèques, etc., en circulation 
Comptes courants 

a) d'État 

b) autres 
Autres comptes de dépôts 

a) d'État 

b) autres 
Divers (y compris fonds de retraites) 


4,157.5 
3,517.4 
640.1 
0.1 


3,758.8 
3,440.5 
318.3 
6.1 
4,373.6 
2,037.1 
2,336.5 
1,044.3 


221.1 
212.7 
8.4 


22,091.7 
20,876.0 


1,202.8 
12.9 


2.4 
2,477.9 
111.7 
2,366.2 
502.0 
437,4 
64.6 
571.7 


3,868.3 
3,600.3 
268.0 
18.1 
3,274.9 
1,978.3 
1,296.6 
1,266.4 


221.3 
212.9 
8.4 
30,919.3 
29,455.0 
1,451.4 
12.9 
2,594.3 


182.5 
43.0 
79.5 

37,274.5 
2.3 
3,203.6 
76.5 
3,127.1 

753.8 

705.5 
48.3 

623.4 


153 


BANQUE 
Situation, en millions 


3,817.9 
3,551.8 
266.1 
1.7 
2,549.6 
1,948.4 
601.2 
3,273.8 


223.2 
214.8 
8.4 
32,997.6 
30,780.0 
2,204.7 
12.9 
1,872.1 


182.5 
54.9 
96.0 

37,552.2 
1.0 
3,599.2 
115.9 
3,483.3 
1,094.4 
1,037.1 
57.3 
2,155.7 


Cens[nneanelunss 


* Les bilans annuels se rapportent au 24 décembre de chaque année. 

** Calculés à la parité : crédits étrangers (revolving crédits). Sont compris dans « Di- 
vers » (groupe VIT). 

Source : Mémorandum sur les monnaies et les banques centrales 1913-1925, Genève, 
1926. 
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toute pathologique, tributaire de la conjoncture de guerre. À la fin 
de 1925, 1l est mentionné le fait que «… quoique la guérison ne 
soit pas encore achevée, les infirmes et les malades deviennent 
chaque année de moins en moins nombreux À ». 

Cependant, cette harmonisation des rubriques, parce que néces- 
sairement simplifiée, pose aux rédacteurs de redoutables problè- 
mes d'interprétation du fait des différences à la fois dans les 
pratiques réelles et dans les conventions statistiques des divers 
pays. Aïnsi, la part plus ou moins forte des crédits alliës, notam- 
ment pour les nouveaux États européens, vient perturber la portée 
de l’indicateur « créances sur |’ État ». De même, le poste « créan- 
ces sur fonds d’État », particulièrement élevé en Belgique, France, 
Italie, Pologne, Tchécoslovaquie, États-Unis ou Espagne, n’ex- 
prime pas nécessairement les mêmes réalités. Et dans ce dernier 
pays, où ce poste occupe une place majeure, il est impossible de 
se faire une idée précise de son rôle réel, puisqu’il est mêlé avec 
les autres avoirs productifs. Dans ce cas, l’indice seul est impossi- 
ble à isoler. 


LES LIMITES DE L’'HARMONISATION 


De même, l’indice commun peut masquer des réalités monétai- 
res bien différentes. C’est particulierement frappant pour les ban- 
ques de la Réserve fédérale américaine ou pour la Banque 
d'Angleterre où, on le sait bien, la détention de fonds d’État par 
la banque d'émission n’a pas la même signification que dans la 
plupart des autres pays et ne correspond pas tant à un endettement 
de l’État envers la banque qu’« à une politique active d’opérations 
sur le marché », de la part de la banque d’émission, autrement dit 
une politique d’open market, qui permet à la banque d’« agir 
comme régulateur du crédit et [d’Jexercer un contrôle sur le taux 
de l’argent° ». 

Ainsi, on constate la difficulté rencontrée par le secrétariat de 
la SDN pour surmonter la tension, voire la contradiction entre son 


8. Ibid. 
9. SDN, Mémorandum..., op. cit., 1925, p. 98. Voir également Michel Margairaz, 
« Monnaie... », art. cité. 
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Tableau 2. Royaume-Uni 


BANQUE 
COMPTES Situation, en millions 


1913 1918 1919 
ACTIF 


Réserve métallique en caisse 34,983 79,111 91,342 
a) Or 
b} Argent et monnaie d'appoint 


Autres comptes du genre réserve ou 
encaisse 


Disponibilités et avoirs à l'étranger 

a) Dépôts d'or 

b} Avoirs dans les banques et crédits 
Effets commerciaux 

a) sur le pays 

b} sur l'étranger 
Valeurs et placements 18,450 18,450 18,450 
a) fonds d'État 18,450 18,450 18,450 
b} autres — — — 
Prêts et avances 65,337 163,246 199,247 


a) à l'État 13,199 71,106 92,469 
b) sur fonds d'État = - e 


c) autres 52,138 92,140 106,778 
Divers — — — 
Total de l'Actif 

PAssIF 
Capital 14,553 14,553 14,553 
Fonds de réserve, etc. 3,000 3,000 3,000 
Comptes de profits et pertes de divid., etc. 252 257 272 
Billets en circulation 29,608 70,307 91,350 
Mandats, chèques, etc., en circulation 14 10 13 
Comptes courants 71,343 172,680 199,851 

a) d'État 10,256 23,643 19,213 

b) autres 61,087 149,037 180,638 
Autres comptes de dépôts 

a) d'État 

b} autres 

XVI. Divers 


XVII. Total du Passif 118,770 260,807 309,039 


Source : Zbid. 
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souci de faire apparaître des innovations dans les pratiques et son 
besoin de les faire figurer dans des cadres statistiques communs 
qui s’adaptent plutôt aux comportements moyens, nécessairement 
plus traditionnels. 

Les difficultés apparaissent accrues pour interpréter le troisième 
poste, à vrai dire très hétérogène, des « autres avoirs productifs » 
qui, suivant les choix de la SDN, comprennent tous les autres 
avoirs des banques d’émission, à l’exception des réserves mêtalli- 
ques, des immeubles et de certains des « divers » indiqués dans 
les bilans des banques. Les «avoirs étrangers », quant à eux, 
comprennent à la fois les disponibilités et crédits à l’étranger, mais 
aussi les fonds d’État étrangers, avec la difficulté provenant du 
fait que ceux-ci ne sont pas toujours indiqués séparément dans 
chacun des pays. En outre, les «effets sur l’intérieur» ne 
comprennent pas les bons du Trésor escomptés. Mais, là encore, 
les conventions diffèrent selon les pays. Ainsi, les escomptes ne 
sont pas comptés séparément par les banques d’Angleterre, du 
Canada ou d’Australie. Dans le cas britannique, l’indicateur est 
particulièrement défaillant, puisque effets, prêts et avances ou 
autres avoirs sont regroupés en une seule rubrique, ce qui empêche 
de fait de connaître la ventilation des avoirs productifs (cf. 
tableau 2). 

Dans des tableaux annexes distincts par pays, le secrétariat de la 
SDN a toutefois cherché à présenter les bilans selon des rubriques 
normalisées, qui ventilent l’actif en huit et le passif en neuf postes 
identiques, qui n’évitent pas toutefois la difficulté des « divers » 
ou encore le fait que, selon les pays, des rubriques ne sont pas 
remplies (cf. tableaux 3 et 4, pages 161 et 162 avec les exemples 
de la France et de l’ Angleterre). Et même les rubriques identiques 
peuvent correspondre à des réalités différentes, ce qui tempère 
l’impression d’une véritable harmonisation. D'ailleurs, avec luci- 
dité, les rédacteurs de la SDN, par leur commentaire, soulignent 
les limites de l’entreprise, manifestant par là une conscience claire 
des difficultés de la tâche. 
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LES TENTATIVES DE CIRCULATION DE L'INFORMATION 
ET D'HARMONISATION STATISTIQUE DE LA RENCONTRE 
INTERNATIONALE DE PARIS EN AVRIL 1928 


Entre les 11 et 16 avril 1928, dans la Galerie Dorée de la Ban- 
que de France se tient la réunion des délégués des services d’étu- 
des et de statistiques de vingt-quatre banques d’émission qui, à la 
demande de la section économique et financière du secrétariat de 
la SDN — représentée par Rueff, Loveday et Rosenborg — ont tenu 
huit séances. Outre le fait d’accueillir la conférence dans ses murs 
et de faire introduire les débats par Emile Moreau, gouverneur, la 
Banque de France a pu occuper une place majeure dans la rencon- 
tre dans la mesure où la présidence a été continüment et active- 
ment assurée par Pierre Quesnay, alors directeur des Études à la 
Banque !!. 

Nuançons toutefois l’importance des études au sein de la Ban- 
que de France. Jusque dans les années 1920, l’activité des études 
était incluse dans le secrétariat général. Il faut attendre 1927 pour 
qu’apparaisse, avec l’arrivée d'Emile Moreau, une véritable direc- 
tion des Etudes. Elle est confiée alors à Pierre Quesnay — issu du 
secrétariat de la SDN, puis chef du cabinet de Moreau — et à Pierre 
Ricard, son adjoint. Jusqu’à cette date, le service ne bénéficiait 
pas d’une grande considération au sein de la Banque. Deux signes 
de cette faible reconnaissance interne : Moreau dans ses Mémoi- 
res, cite une seule fois le nom de Ricard — qu’il orthographie 
d’ailleurs mal — et lorsque Robert Lacourt-Gayet est appelé à rem- 
placer Pierre Quesnay à la direction des Études en 1930, il se 
montre peu empressé d’occuper un poste à ses yeux guère pres- 
tigieux !!. De fait, c’est Pierre Quesnay, étranger à la rue de la 


10. Cf. Olivier Feiertag, «I prodromi dell’ Europa monetaria : dalla Commissione 
delle riparazioni alla Banca dei regolamenti internazionali (1919-1930) », Memoria 
e Ricerca, n° 14, septembre-décembre 2003, p. 44 sgg. 

11. Cf. Émile Moreau, Souvenirs d'un gouverneur de la Banque de France. His- 
toire de la stabilisation du franc (1926-1928), M.-Th. Génin (éd.), Paris, Librairie 
de Médicis, 1954, p.490 : il évoque Pierre Ricart (sic) ; Robert Lacourt-Gayet, 
« D’une guerre à l’autre. Souvenirs d’un jeune inspecteur des Finances », Études et 
documents, III, 1991, p. 449. I] écrit notamment : « Ce poste qui, traditionnellement, 
ne jouissait pas d’une très grande renommée, était alors [19291 fort en vue. Sa 
réputation était due au titulaire, que l’on me suggérait de remplacer, Pierre Ques- 
nay. » 


158 MESURER LA MONNAIE 


Vrillière jusqu’en 1926, qui va donner un certain éclat, d’ailleurs 
aussi éphémère que son passage à la direction des Etudes, du fait 
notamment de son activité et de son audience internationales, qui 
précèdent et qui suivent son séjour à la Banque. Et il est probable 
que la conduite de la conférence d’avril 1928 a accentué le trait. 


LES OBJECTIFS DE LA CONFÉRENCE 


D’emblée, Pierre Quesnay, désigné président de la conférence, 
souligne l’activité du secrétariat permanent de la SDN — qu'il a 
quitté deux années auparavant — et le rôle des réunions techniques 
que celui-ci a préparées, « grand fait nouveau d’après-guerre », 
ajoutant que c’est « dans le domaine technique que la SDN a réa- 
lisé les plus grands progrès !? ». La finalité de la conférence est 
présentée comme technique, mais, ajoute-t-1l, « son succès sert 
l’idée de paix organisée l* ». 

Loveday, au nom du secrétariat de la SDN, indique qu’à la 
suite de la conférence économique internationale de mai 1927, la 
présente conférence a pour double finalité de vérifier la « compa- 
rabilité » des statistiques monétaires et ainsi contribuer à élaborer 
des statistiques comparables, et, dans le même temps, mieux 
connaître les conditions monétaires réelles existant dans les diffé- 
rents pays «en raison du fait que l’organisation et les fonctions 
des banques et du marché monétaire des différents pays sont extré- 
mement variables * ». L’idée apparaît de créer à la SDN un ser- 
vice central et un lieu d’échanges d’informations confidentielles 
entre banques d’émission plutôt que de rechercher un langage 
commun, sans doute vain. Il signale que le Mémorandum sur les 
banques centrales, dont on a fait état plus haut, rend des services 
à ce sujet, mais insuffisants à ses yeux car sa parution lui paraît 
trop tardive par rapport aux évolutions en cours. Le service statis- 
tique de la section économique du secrétariat de la SDN qu’il 
représente propose déjà d’échanger les bulletins des banques 


12. Archives de la Banque de France (désormais ABF), 1397/1994/04 /105, Réu- 
nion des délégués des services d’études et de statistiques de banque d’émission, 
procès-verbal de la première séance, 11 avril 1928. 

13. Jbid., procès-verbal cité. 

14. /bid., procès-verbal cité. 
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d'émission, lorsque ceux-ci existent. De plus, il distribue aux dif- 
férents représentants des services d’études des documents compre- 
nant des tableaux et des questions très nombreuses dans le souci, 
non de tout remplir, mais de constater et d’analyser la diversité 
des pratiques monétaires plutôt que de la réduire. 

Ainsi, dès l’amorce du débat, les représentants techniques de 
la SDN ont bien perçu, à travers la confrontation des cadres, 
rubriques et indicateurs statistiques des différents Etats reprè- 
sentés, l’intérêt majeur à comprendre les réalités distinctes des 
divers systèmes monétaires et bancaires plutôt qu’à chercher vai- 
nement une très hypothétique harmonisation dans un cadre sta- 
tistique unique. Pierre Quesnay confirme qu’il s’agit d’assurer un 
échange de vues, libres parce que confidentielles. Il insiste pour 
que les représentants des services n’aient pas à prendre d’enga- 
gement au nom de leur banque ou de leur État et écarte l’idée 
d’une «impossible discussion théorique » — il prend l’exemple 
alors très controversé des opérations d’escompte et d’open market 
— qui aboutirait à une impasse, au profit d’exposés où chaque 
représentant explicite les spécificités de son propre système moné- 
taire. 

À la suite de ces propositions, les réactions des divers partici- 
pants apparaissent contrastées. W. R. Burgess, pour la Federal 
Reserve Bank of New York, abonde dans Île sens proposé en indi- 
quant que cet échange de vues constitue « une occasion unique » 
et que « la valeur documentaire des statistiques monétaires dépend 
presque entièrement de la compréhension nette des marchés moné- 
taires du monde ! ». En revanche, les représentants suisse, autri- 
chien et, non sans paradoxe, français — en la personne de Pierre 
Ricard — paraissent beaucoup plus rêticents ou sceptiques sur l’uti- 
lité de la démarche. Pierre Ricard affirme n’être « pas partisan de 
brûler les étapes » et recommande « beaucoup de réserve » ; 1l se 
dit «un peu effrayé de l’importance des tableaux établis par le 
secrétariat de la SDN », en particulier parce qu’il sera très difficile 
de les remplir du fait que, en France, « les établissements bancai- 
res sont généralement rebelles à toute publication suivant des for- 
mules obligatoires de leurs bulletins, comptes rendus, bilans. » 
et qu’il ne sera guère possible d’obtenir des renseignements « si 
ces institutions privées ne sont pas déjà soumises à un régime 


15. Jbid., procès-verbal de la deuxième séance, 11 avril 1928. 
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légal de publicité $ ». De ce point de vue, la France se trouve en 
position défavorable par rapport à la Federal Reserve Bank ou à 
la Reichsbank ou même à la Banque nationale du Danemark, qui 
peut s'appuyer sur une loi à ce sujet. 


QUATRE SUJETS DE DISCUSSION 


Sans entrer dans l’ensemble des débats, pourtant utiles, de la 
conférence, les participants concentrent leurs échanges à propos 
de la «comparabilité » des statistiques monétaires sur quatre 
sujets : le volume de la monnaie en circulation, les comptes cou- 
rants et la vitesse de circulation, les autres statistiques, et les 
approches structurelles du marché monétaire. 

Au sujet du volume de monnaie en circulation, les débats per- 
mettent de signaler que la connaissance du volume des billets peut 
être établie avec certitude. En revanche, comme le soulignent for- 
tement Jacques Rueff et FE. A. Goldenweiser pour le Federal 
Reserve Board, la tâche s’avère beaucoup plus complexe dans le 
cas des pièces métalliques pour lesquelles les banques d’émission 
ne disposent pas généralement de données assez précises. En 
outre, plusieurs participants soulignent que les mêmes mots utili- 
sés pour définir des composantes de la monnaie — notamment dans 
les postes des bilans publiés dans le Mémorandum tels que « dé- 
pôts », « comptes de chèques », « comptes de virements » — peu- 
vent, suivant les pays, présenter une définition très différente et 
correspondre à des réalités aux fonctions également très éloignées. 
Un long débat s’engage alors pour tenter, selon les pays, de distin- 
guer crédit et monnaie. Ainsi, les « dépôts » désignent de la mon- 
naie aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, alors que ce sont plutôt 
des crédits en Europe centrale. Il paraît difficile dans certains pays 
tels que l’Autriche de distinguer « comptes courants » et « comp- 
tes de dépôts » (bien que ces rubriques apparaissent aux pos- 
tes XIV et XV du passif dans les bilans publiés dans le 
Mémorandum. Cf. tableaux 3 et 4). 

À propos des comptes courants et de la vitesse de circulation 
de la monnaie, Pierre Ricard signale que si le poste « comptes 


16. Jbid., procès-verbal cité. 


Tableau 3. Importance relative des créances des banques centrales 
sur les gouvernements 


Banque ; . Fin de | Fin de [Fin de |Fin de | Fin de | Fin de |Fin de 
centrale de Avoirs productifs 1913 | 1918 | 1920 | 1921 | 1923 | 1924 | 1925 
% % % % % % 
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Créances sur l'État ................ 74 | 77 | 75 | 83 | 83 | 88 | 89 
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1 Chiffres calculés d'apres les bilans revisés qui réfèrent à fin janvier de l'année suivante. Source : lbid 
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courants à la Banque de France » représente un « indice sûr de la 
situation générale des affaires du pays », ce type de données est 
inutilisable ailleurs qu’en France — ainsi, 1l n’a guère de significa- 
tion aux États-Unis — du fait des spécificités du système bancaire 
et monétaire français, et en particulier l’existence de nombreuses 
succursales de la Banque de France 7. En revanche, la rubrique 
«comptes de dépôts » est peu significative pour la monnaie en 
France, du fait de l’existence des comptes de la Caisse des dépôts 
et de la Caisse d'amortissement. M. Schneebeli pour la Banque 
nationale suisse se dit « un peu sceptique sur les publications faites 
par la Banque nationale suisse des statistiques des banques du 
pays », car les 334 établissements bancaires élaborent des bilans 
selon des méthodes différentes !Ÿ. Ainsi, 1l y paraît souvent délicat 
de distinguer les «comptes courants créditeurs » et les «autres 
dépôts ». De même, en Allemagne, en Autriche ou en Tchécoslo- 
vaquie, il semble impossible de différencier les « comptes cou- 
rants » et les « dépôts à vue ». 

À propos des autres statistiques élaborées ailleurs que dans les 
banques d’émission, mais utilisées par elles — telles que la produc- 
tion industrielle ou les prix —, il ne peut être émis que des vœux 
au sujet des bases retenues — l’année 1913 ou 1930 -, puisque 
l’élaboration leur échappe. En outre, la plupart des participants se 
montrent réservés, voire sceptiques sur l’élaboration de « baromè- 
tres économiques », acceptant l’idée que les services d’études des 
banques d’émission fournissent des diagnostics, mais pas de pro- 
nostics. Le représentant de la Banque nationale suisse ajoute que 
ce n’est pas même du ressort de la banque d'émission : « C’est 
aux industriels de rechercher d’où vient le vent’?. » 

Enfin, les dernières séances de la conférence sont consacrées à 
de véritables exposés monographiques sur les spécificités nationa- 
les des principaux marchés monétaires dans le monde — notam- 
ment les Etats-Unis, le Royaume-Uni, la France et l’ Allemagne — 
et, comme corollaire, sur l’indicateur le plus pertinent pour mesu- 
rer le taux de l’argent à court terme. 

De la discussion, on peut dégager trois types de marchés moné- 
taires. 


17. Jbid., procès-verbal de la quatrième séance, 13 avril 1928. 
18. 1bid., procès-verbal cité. 
19. Jbid., procès-verbal cité. 
20. Jbid., procès-verbal de la cinquième séance, 13 avril 1928. 
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Tout d’abord, des marchés « organisés » ou « centralisés », 
comme Londres et New York. Le représentant de la Banque d’An- 
gleterre, J. A. C. Osborne, présente longuement les spécificités, 
par ailleurs bien connues, du marché monétaire londonien, où les 
taux des effets commerciaux sont inférieurs à ceux des bons du 
Trésor qui exercent une influence prépondérante sur le marché ?!. 

Ensuite, les marchés monétaires en construction des pays neufs, 
particulièrement en Europe centrale, pour lesquels les représen- 
tants des banques autrichienne, tchèque ou polonaise soulignent le 
rôle majeur exercé par les capitaux étrangers. Là, la banque 
d'émission exerce une action faible sur le marché monétaire — «il 
n’y à aujourd’hui presque nulle part en Europe centrale, un vérita- 
ble contrôle des banques centrales sur les marchés monétaires ?? », 
confie F. Basch, pour la Banque nationale de Tchécoslovaquie. Et 
c’est donc plutôt le taux des reports sur devises qui peut fournir 
le meilleur indicateur du taux de l’argent à court terme. 

Enfin, deux cas particuliers, la France et l’ Allemagne, qui sont 
des cas anciens, mais où le marché n’est pas aussi bien organisé 
que dans les deux puissances anglo-saxonnes. À Paris, on ne peut, 
selon Pierre Ricard, parler de véritable marché monétaire organisé, 
du fait d’une bien moins grande ampleur et d’une dispersion supé- 
rieure à celle de Londres. Pour avoir un indicateur fiable du taux 
de l’argent au jour le jour, 1l convient dès lors d’établir un taux 
moyen à partir de quatre indices (le taux d’escompte de la Banque 
de France, le taux de l’argent au jour le jour, le taux officiel des 
avances sur titres et le taux de report à quinze jours au Parquet et 
à un mois à la Coulisse). 

Ainsi, selon les cas, les indicateurs varient et ne peuvent être 
homogénéisés. Pour Pierre Quesnay, le signe de la différence entre 
un marché organisé comme Londres et les autres réside dans le 
fait que le taux de la Banque d’Angleterre est un taux maximal 
dissuasif, alors qu’en Europe centrale, au contraire, le taux de la 
banque centrale est le plus bas. 

Au total, la conférence permet de mesurer, à la veille de la 
Grande Crise de 1929-1931, l’état d'esprit des responsables des 
services d’études des banques d’émission. Etant dépourvus de 
véritables responsabilités, ceux-ci ont préféré mesurer les écarts 
dans les réalités des marchés monétaires comme dans leur traduc- 


21. Jbid., procès-verbal de la sixième séance, 14 avril 1928. 
22. Ibid., procès-verbal cité. 


MICHEL MARGAIRAZ 165 


tion statistique. Néanmoins, la décision a été prise, en fin de confé- 
rence, de faire circuler les bulletins des banques centrales 
lorsqu'ils existaient. Il a été précisé que le secret de ces publica- 
tions devait être « assuré à 100 % » et les informations ainsi ras- 
semblées devaient rester confidentielles au sein des services 
statistiques des banques d'émission. 


LES ANNÉES 1930 À L'HEURE DE LA CRISE 


Après le déclenchement de la crise boursière et monétaire, les 
tentatives de coopération monétaire, on le sait, fléchissent malgré 
la création de la BRI à partir de 1930 — qui fait circuler des ques- 
tionnaires aux différentes banques d’émission en 1936-37 — du 
fait de l’absence de réponses concertées de la part des banques 
d'émission, qui, comme les gouvernements, tendent à s’enfermer 
dans leurs frontières nationales ou, lorsqu'elle existe, dans leur 
zone monétaire privilégiée. Certains glissements de fonctions chez 
les hommes apparaissent également défavorables à la concertation 
internationale en matière statistique. Il en est ainsi en France, où 
l’arrivée de Robert Lacourt-Gayet aux Études en 1930 en rempla- 
cement de Pierre Quesnay marque sans doute une moindre ouver- 
ture à la coopération internationale. 

Néanmoins, les réalités monétaires, même si elles sont d’abord 
perçues dans les cadres nationaux, conduisent les divers pays à 
certaines pratiques convergentes dont les publications de la SDN 
font état. Il en est ainsi de l’existence des fonds de stabilisation 
des changes, qui conduisent à des comportements comparables à 
l’égard des entrées et sorties d’or. De même, peu avant la 
Seconde Guerre, la SDN remarque le rôle croissant des opérations 
des banques centrales sur le marché libre — ce n’est qu’en 
juin 1938 que la France légalise les opérations d’open market — et 
l’affaiblissement corollaire du rôle des effets de commerce : « La 
lettre de change joue un rôle de plus en plus restreint dans le 
financement du commerce intérieur *. » 


23. Cf. SDN, Aperçu de la situation monétaire, Genève, 1938. 
24. SDN, Aperçu de la situation monétaire, Genève, 1939, vol. I, p. 119. 
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De telles évolutions convergentes ne trouvent pas nécessaire- 
ment place dans les tableaux statistiques généraux relatifs aux ban- 
ques d’émission ou même aux tableaux particuliers à chaque 
banque d’émission publiés par la SDN. Mais désormais, la ques- 
tion qui préoccupe l’organisation internationale est bien davantage 
la convergence des pratiques effectives que leur traduction statisti- 
que en rubriques et indices communs. 

A la fin de la guerre, en 1945, la SDN, peu avant de disparaître, 
dans l’une de ses ultimes publications qui rend public le rapport 
de la Délégation chargée de l’étude des dépressions économiques 
— auquel participent notamment Gottfried Haberler et Jan Tinber- 
gen —, montre combien la guerre a poussé les banques d’émission, 
et plus largement les gouvernements, vers des pratiques analogues 
en rupture avec celles d’avant-guerre : « Avant la guerre, les gou- 
vernements n’avaient pas reconnu de façon expresse qu’il leur 
incombait de maintenir un niveau d’emploi à la fois élevé et sta- 
ble. » De même, il est souligné dans le rapport combien l’inter- 
vention des Etats, le poids décisif des investissements et 
l’affaiblissement du rôle exercé par les taux d’intérêt tendent 
désormais à se généraliser dans la plupart des pays. 


Au total, les années d’entre les deux guerres, grâce au rôle actif 
de la section économique et financière du secrétariat de la SDN, 
ont marqué de réels progrès dans les tentatives d'harmonisation 
des statistiques monétaires, particulièrement dans les quelques 
années situées entre les stabilisations monétaires et le déclenche- 
ment de la Dépression des années 1930, période où prend place 
la conférence internationale de Paris d’avril 1928. Mais la 
conjoncture de dépression, puis la Seconde Guerre mondiale ont 
sans doute freiné ce mouvement. Plus que l’élaboration de rubri- 
ques et d’indicateurs statistiques communs, très hypothétiques à 
bâtir du fait des très importantes différences structurelles monétai- 
res entre pays, les tentatives d'harmonisation ont sans doute per- 
mis aux contemporains, et, à travers eux, à nous-mêmes de mieux 
comprendre les grandes disparités existant entre les systèmes ban- 
caires et monétaires nationaux des divers États. Mais en retour, 
les difficultés conjoncturelles, en remettant en cause les fonctions 


25. SDN, La Stabilité économique dans le monde d'après-guerre, Genève, 1945, 
p. 13. 
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et instruments traditionnels des banques d’émission, ont fait che- 
miner les pratiques sur des voies convergentes, vraie condition 
cette fois pour harmoniser dans l’après-guerre les cadres et les 
données statistiques relatives à la monnaie. 


Le capital de la Banque de France 
et le choix monétaire de la reconstruction 


Analyse et enseignements des bilans 
d’une banque centrale 


par Patrice Baubeau 


«Le comte Mollien disait que, si une banque parvenait à se 
faire une réputation d’infailhibilité, elle pourrait, à la rigueur, se 
passer de capital, parce qu’elle ne pourrait jamais éprouver de 
pertes. Il lui faut cependant un capital, parce que les hommes qui 
gouvernent la Banque ne peuvent échapper complètement à l’er- 
reur, et parce que des événements tout à fait imprévus peuvent 
déjouer tous les calculs de leur prudence !. » Pour le ministre de 
Napoléon, le capital n’est donc qu’une garantie contre les avaries 
du portefeuille, ce dernier représentant la véritable contrepartie et, 
partant, le véritable gage, de l’émission des billets?. Cette vue 
hardie sur l’équilibre du bilan d’un institut d'émission, le xx° siè- 
cle ne l’a-t-1l pas réalisée (cf. graphique 1) ? Auquel cas, 1l faudra 
examiner les fondations de cette « réussite » : comme l’implique 
le comte Mollien, les dirigeants de la Banque de France ont peut- 
être trouvé, au xx° siècle, la recette de l’« infaillibilité », à moins 
que les « calculs de leur prudence * » n’aient changé de nature. 


1. Georges Bousquet, La Banque de France et les institutions de crédit, Paris, 
Paul Dupont, 1885, p. 143. 

2. D’après F. Larrive, Le Capital et les réserves de la Banque de France, thèse 
d’inspection de la Banque de France, Paris, 1934, p. 13, Mollien souligne, dans une 
lettre à Napoléon du 24 pluviôse an XI, le rôle secondaire que devrait avoir le capital 
de l’institut d'émission. 

3. Cette communication a aussi pour objet d’illustrer la richesse de la source 
statistique que constituent les situations hebdomadaires de la Banque de France. Ces 
données brutes sont actuellement en cours de publication sur le site internet de 
la Banque de France (www.banque-de-France.fr), dans le cadre du programme 
ANNHIS [Annuaire historique] mis en œuvre par la Mission historique de la Banque 
de France. 
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LA RÉALISATION DE LA CONJECTURE 
DU COMTE MOLLIEN ? 


Avant de commenter cette première figure, il faut rappeler la 
part écrasante de la circulation fiduciaire dans le passif de la Ban- 
que et cela jusqu’à la fin des années 1960, afin de ne pas trop se 
laisser impressionner par la faiblesse relative de son capital. Mais, 
au-delà des limites inhérentes à ce genre de représentations, ce 
graphique laisse percevoir un processus constant d’affaiblissement 
de ce capital dans le passif de la Banque. Il semble même qu'entre 
la fin de la Deuxième Guerre mondiale et 1958, ce capital n’existe 
quasiment plus, qu’il ait littéralement disparu, réalisant ainsi, près 
d’un siècle et demi plus tard, la conjecture du comte Mollien. 

Par construction, ce graphique présente un rapport établi sur un 
même dénominateur (le total de bilan), comparé à deux numéra- 
teurs. Au numérateur, le total de bilan indiqué par les situations 
hebdomadaires ne diffère pas du total semestriel (jusqu’en 1956) 
ou annuel du bilan. En revanche, le bilan annuel détaille davantage 
les postes correspondant aux réserves volontaires de la Banque, 
par opposition aux réserves légales, lesquelles sont fixées par les 
statuts de la Banque (et leurs mises à jour lors des renouvellements 
de privilèges) ou des conventions passées avec l’Etat et validées 
par la loi. Ces réserves volontaires n’apparaissent pas dans les 
situations hebdomadaires et sont fondues dans les « divers ». Nous 
fondant sur des données hebdomadaires, nous n’avons donc pas 
retenu ces réserves dans des « fonds propres » envisagés au sens 
large*, mais nous nous sommes concentré sur le capital social 
lato sensu, ou les fonds propres « légaux ». On verra plus loin 
l’importance de ces distinctions. Au dénominateur, ont donc été 
retenus : 

— Les fonds propres « légaux », comprenant outre le capital 
social, différents comptes de réserve retenus dans la situation heb- 
domadaire. Certains de ces comptes y ont êté intégrés suivant les 
règles comptables traditionnelles, sans présenter réellement le 
caractère de fonds durablement à la disposition de la Banque, 


4. Il est d’usage, en comptabilité, d’assimiler les dividendes à payer aux fonds 
propres, car ils ont le caractère d’une créance des actionnaires sur l’entreprise, type 
même des fonds propres. 
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Graphique 2. Evolution des fonds propres et du capital social \ato sensu 
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comme les « Dividendes à payer ». D’autres peuvent être très tem- 
poraires, comme la « Plus-value de réévaluation 1969 », inscrite 
au passif du 31 décembre 1969 au 15 janvier 1970, soit durant 
trois semaines, pour une valeur de 2,4 milliards environ, mais qui 
se situe en dehors de la période étudiée. 

— Le capital social /ato sensu, soit la valeur nominale totale des 
actions de la Banque de France, auquel, jusqu’en 1959, s’ajoute 
une réserve de caractère particulier, les « Bénéfices en addition au 
capital ». Ce dernier compte a été créé par la loi du 9 juin 1857 
pour recevoir une fraction des recettes provenant de la hausse du 
taux de l’escompte au-delà de 6 %, de manière à démentir l’accu- 
sation selon laquelle les actionnaires de la Banque de France trou- 
veraient leur profit dans la crise du commerce et de l’industrie, 
lorsque les taux d’intérêt augmentent *. Ce compte existe jusqu’au 
20 août 1959, après quoi il disparaît des situations hebdomadaires 
de la Banque de France pour être inclus dans les « Divers ». 
Notons que ce compte représentait à cette date près de quatre fois 
(3,82) le montant du capital social (696 624 703 francs, contre 
182 500 000 francs). Evidemment, cette modification entraîne une 
solution de continuité dans la courbe du capital /ato sensu présen- 
tée dans le graphique 2, mais son impact est noyé dans l’augmen- 
tation de capital décidée simultanément. En revanche, on peut 
s’interroger sur la logique comptable qui consiste à virer un tel 
compte de capital dans les « Divers ». 

On pourrait considérer qu’il n’y a dans ce phénomène d’affai- 
blissement de la part des fonds propres ou du capital social dans 
le bilan rien d’autre que l’effet de rabotage, lent mais constant et 
donc terriblement efficace, de l’inflation. En effet, et tel est l’objet 


5. Sur cette réserve, voir G. Bousquet, op. cit. et F. Larrive, op. cit., et surtout 
Alain Plessis, La Politique de la Banque de France de 1851 à 1870, Genève, Droz, 
1985, p. 189-205, notamment p. 199. L’article 12 de la loi du 17 novembre 1897 
prorogeant le privilège de la Banque de France réduit le taux plancher à 5 %, un 
quart des revenus correspondant aux intérêts perçus au-delà de ce taux abondant le 
fonds social. Les trois quarts restants reviennent au Trésor : Lois et statuts qui régis- 
sent la Banque de France, Paris, Paul Dupont, 1931, p. 288. Cette redevance voit 
son application légèrement modifiée par la convention du 26 octobre 1917 entre le 
Trésor et la Banque de France approuvée par la loi du 20 décembre 1918 et proro- 
geant le privilège (art. 4), mais cela n’influe pas sur l’alimentation du compte 
« Bénéfices en addition au capital », ibid., p. 373. 

6. Jean Saltes, sous-gouverneur de la Banque de France, le justifie en indiquant 
que les situations ont un but non pas d’information comptable, mais monétaire : 
procès-verbal du conseil général de la Banque de France (ci-après procès-verbal du 
CGBDPF) du 27 août 1959, Archives de la Banque de France (ci-après ABF). 
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du graphique 2, l’évolution en termes nominaux ne semble pas, à 
première vue, anormale. 


Rappelons d’abord que de 1857 à 1959, le capital social stricto 
sensu de la Banque de France est absolument stable, à 182,5 mil- 
lions de francs. En y incluant les « bénéfices en addition au capi- 
tal », on constate une augmentation du capital social lato sensu 
entre 1857 et 1959, qui s’explique donc uniquement par les dépas- 
sements du seuil de 6 % puis de 5 % du taux des opérations de la 
Banque. Entre 1857 et 1881, soit pour la période qui n’est pas 
représentée 1c1, le gain total est de 8 002 313,54 francs, ce qui ne 
modifie que marginalement (+ 4,38 %) ce capital lato sensu?. Si 
l’on remonte plus loin en arrière, l’évolution est beaucoup plus 
heurtée : le capital d’origine, de 30 millions, fut porté à 45 mil- 
lions en 1803 et 90 millions en 1806, cette dernière augmentation 
étant en fait considérée comme une charge par les régents, comme 
en témoigne d’abord le rachat par la Banque de ses propres 
actions, puis la réduction du capital à 67 900 000 francs en 1840. 
Ensuite, le mouvement à la hausse reprend, d’abord à l’occasion 
de l’absorption par fusion des banques départementales en 1848 
(capital porté à 91,25 millions de francs) et dans le cadre de la 
politique bancaire du Second Empire en 1857, haussant le capital 
à son niveau séculaire de 182 500 000 francs®. Au total, le capital 
social et les fonds propres « légaux » de la Banque sont multipliés 
par un peu plus de deux et demi entre 1898 et 1958 en francs 
courants. En revanche, de 1958 à 1974, ils sont multipliës par 
environ cinquante, à 25 milliards d’anciens francs, soit 250 mil- 
lions de nouveaux francs. 

Mais, comme on le constate sur ce graphique, cette évolution 
ne s’est pas produite de manière régulière. On distingue aisément 
quatre phases : 

1. Dans le prolongement de la loi renouvelant le privilège de la 
Banque de France en 1897, le capital social et les fonds propres 
présentent une remarquable stabilité en valeur absolue jusqu’en 
1918. Les légères oscillations, perceptibles par l’épaississement 
du trait, correspondent aux « Dividendes à verser », portés chaque 


7. ANNHIS, données saisies en cours de publication. 

8. F. Larrive, Le Capital et les réserves de la Banque de France (thèse d’Inspec- 
tion), Paris, Banque de France, 1934, 110 p. et Lois et statuts qui régissent la Banque 
de France, op. cit. 
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semestre au passif puisqu'ils sont une dette de la Banque envers 
ses actionnaires, et dont le versement s’étale sur quelques mois. 
Ce compte disparaîtra de la situation hebdomadaire lors de la 
réforme monétaire Poincaré de juin 1928. 

2. S’ouvre alors une deuxième période, caractérisée par un phé- 
nomène très particulier qui est la discordance des évolutions entre 
le capital lato sensu et les fonds propres. Cette discordance s’ex- 
plique par les conditions posées par la Banque, à partir de 1914, 
à ses avances à l’État”, puis par la création de différents comptes 
de réserve et d'amortissement pendant ou après la guerre afin de 
tenter de réduire, dans le cadre d’une politique de déflation ", les 
montants de la circulation et des avances à l’État. Ces sommes 
eurent beau être considérables et affectées à un rythme plus ou 
moins annuel à l’amortissement de ces avances, elles ne réduisi- 
rent qu’à la marge le montant des avances à l’Etat, ce dernier 
demeurant sous perfusion monétaire de la Le de France !!. 
Cette deuxième période se prolonge jusqu’à la loi de stabilisation 
monétaire de Poincaré, en juin 1928. 

3. Cette réforme entraîne une stabilisation des fonds propres 
publiés, plus marquée encore qu’avant la guerre, puisqu'ils ne 
connaissent plus les légères oscillations liées aux « Dividendes à 
verser » d’une part, et aboutit à un rapprochement relatif de la 
valeur du capital lato sensu et de celle des fonds propres, du fait 
de la disparition d’un certain nombre de comptes destinés à 
l’amortissement des avances à l’État. Or cette période s’étend de 
la crise des années 1930 à la guerre et à l’occupation puis presque 
à l’ensemble de la IV République. Contrairement aux deux pério- 


9. Elles prévoyaient qu’un an après la cessation des hostilités l’augmentation des 
intérêts dus sur les avances de la Banque au Trésor serait consacrée à l’amortisse- 
ment de ces mêmes avances. Voir les procès-verbaux du conseil général de la Ban- 
que de France de septembre 1914, ABF, registre des délibérations du conseil général 
de la Banque de France, vol. 96. 

10. Durant l’entre-deux-guerres, le terme « inflation » désigne, pour la Banque de 
France et une large partie des contemporains, le gonflement de la circulation fidu- 
ciaire et celui de déflation prend le sens exactement inverse : cf. Kenneth Mouré et 
Martin S. Alexander (éd.), Crisis and Renewal in France, 1918-1962, New York- 
Oxford, Berghahn Books, 2002, p. 69 : « The terms ‘“‘deflation” and “inflation” were 
attached specifically to the supply of notes in circulation, rather than to prices [...] » 
(« Les termes “déflation” et “inflation” étaient spécifiquement attachés à l’approvi- 
sionnement de la circulation en billets, plutôt qu’aux prix »). 

11. Sur cette question, voir Bertrand Blancheton, Le Pape et l'Empereur. La Ban- 
que de France, la direction du Trésor et la politique monétaire de la France (1914- 
1928), Paris, Albin Michel, 2001, en particulier p. 186-189. 
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des précédentes, les grandes ruptures historiques et monétaires 
nationales ne semblent donc plus affecter le capital de la Banque 
de France. 

4. La dernière phase commence par une rupture avec cette lon- 
gue stabilité, que l’on peut précisément dater du 6 février 1958, 
puis amplifiée en février 1959 et surtout en août de la même année 
et enfin en juillet 1963. 

La conclusion que l’on peut tirer de ce rapide examen, c’est 
que la chute de la part du capital social dans le bilan de la Banque 
de France n’est pas seulement un phénomène permanent, scandé 
par les grandes crises. La rupture de 1958 porte clairement la mar- 
que d’un choix politique, celui d’une V® République qui a voulu 
restaurer le franc, sa valeur, voire sa mystique, comme en témoi- 
gne la division par cent de la valeur nominale du franc décidée en 
1959. La création d’un « franc lourd » s’avérera d’ailleurs assez 
rapidement illusoire, mais il est intéressant de noter que l’une des 
dimensions de cette politique a consisté à inciter les entreprises, 
dont la Banque de France, à renforcer leur capital "?. 

À cette rupture politique, on objectera sans doute la date du 
6 février 1958. À notre sens, cette date pourtant précoce renforce- 
rait plus qu’elle n ’affaiblirait l'hypothèse que la stabilité nominale 
du capital de la Banque de France sous la [V® République, c’est- 
à-dire sa progressive évaporation par le biais de l’inflation et donc 
sa disparition réelle, est bien l’effet d’un choix de politique moné- 
taire, peut-être imparfaitement assumé, voire occulté, mais qui, au 
final, sacrifie la monnaie à la reconstruction, à l’oubli de la guerre, 
à la croissance et à la paix sociale *. 


12. Wilfrid Baumgartner, gouverneur de la Banque de France, évoquant le projet 
d’äugmentation du capital social de la Banque devant son conseil général, évoque 
le projet similaire d’autres banques ainsi : « Toutes ces opérations sont naturellement 
motivées par la considération, d’une part, des besoins de capitaux sociaux et, d’autre 
part, de l’approche de l’instauration d’un franc lourd qui, manifestement, fera davan- 
tage ressortir le faible montant des fonds propres. » Procès-verbal du CGBDF du 
18 juin 1959. 

13. K. Mouré écrit dans le même sens : «In the postwar world, France would 
resort more readily to inflation, with periodic devaluation to restore its external 
balance when rising domestic costs hurt international competitiveness, sacrificing 
both price stability and the external value of the franc to domestic growth », « The 
Gold Standard Illusion. France and the Gold Standard in an Era of Currency Instabi- 
lity, 1914-1939 », in K. Mouré et M. S. Alexander (éd.), op. cit., p. 81. (« Dans le 
monde de l’après-guerre, la France a recouru plus volontiers à l’inflation, avec des 
dévaluations périodiques pour restaurer ses comptes extérieurs quand les coûts 
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la stabilité des prix et la valeur externe du franc à la croissance intérieure. ») 
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LE CAPITAL DE LA BANQUE DE FRANCE : 
LE SIGNE D'UN CHOIX DE POLITIQUE MONETAIRE 


Le tournant de 1958 et la IV° République 


Ce qui se produit le 6 février 1958 doit être replacé dans un 
contexte élargi. Comme on le dit alors, à mots à peine couverts, 
au conseil général de la Banque de France, le feu est à la maison. 
En effet, le FMI achève une discrète mais importante mission en 
France, auteur et victime du déficit de ses paiements *. De même, 
les partenaires de l’Union européenne des paiements s’inquiètent 
du passif que la France accumule à leur endroit. La création de la 
Caisse de consolidation et de mobilisation des crédits à moyen 
terme, en janvier 1958, découle très directement de l’intervention 
du FMI, et prélude au prêt consenti, à la fin du même mois, par 
les Etats-Unis à leur allié français. La IV® République monétaire, 
en février 1958, en est revenue à la situation de 1947, lorsqu'elle 
dépendait de bailleurs étrangers et ne savait comment endiguer la 
fuite devant sa monnaie : elle ne dispose plus d’une pleine souve- 
raineté sur le franc, parce que le franc lui échappe. Comme l’écrit 
Hubert Bonin, « la France est soumise aux volontés de ses alliés 
monétaires, son affaiblissement financier remet en cause son auto- 
nomie de décision | ». 

Or, face à cette crise, on assiste à un renversement des choix 
de politique économique, qui s’étend sur 1956, avec de multiples 
avertissements du gouverneur de la Banque de France, et 1957, 
avec les premières mesures concrètes dans le sens d’un retour à 
l’orthodoxie monétaire. Ainsi, les procès-verbaux du conseil géné- 
ral de la Banque de France pour cette période, quelles que soient 
les réserves que l’on peut faire sur la retranscription de la réalité 


14. Cf. O. Feiertag, « La Banque de France face à la sanction des finances exté- 
rieures sous la [V® République », Matériaux pour l'histoire de notre temps, janvier- 
juin 1995, p. 15-22. 

15. Hubert Bonin, Histoire économique de la IV* République, Paris, Economica, 
1987, p. 266. O. Feiertag insiste également sur « [...] les fortes continuités qui exis- 
tent entre le “plan” Jacobsson [directeur général du FMI, depuis 1956] de 1957 et 
le plan Rueff de 1958 ». Cf. « Banques centrales et relations internationales au 
xx° siècle : le problème historique de la coopération monétaire internationale », Rela- 
tions internationales, n° 100, hiver 1999, p. 373. 
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des débats au sein du conseil général, sont une mine d’informa- 
tions sur les difficultés alors rencontrées par les autorités monétai- 
res et financières françaises et surtout le tournant fondamental 
dans le choix entre croissance et monnaie, illustré par les déclara- 
tions de Wilfrid Baumgartner'*. Lors du Mémorandum qu’il 
adresse, le 5 janvier 1957, à Paul Ramadier, il écrit au nom du 
conseil général : « En recommandant une certaine austérité, qui 
d’ailleurs n’entamerait que modérément la position, encore privi- 
légiée, des Français par rapport au reste du monde, le conseil 
général, fidèle à sa ligne constante de pensée, n’entend nullement 
s'opposer au progrès, mais bien au contraire contribuer à l’assurer 
en dénonçant l'illusion que constitue l’inflation !?. » Le 7 mars 
1957, 1l se dit d’accord avec l’un de membres du conseil, Gaussel, 
qui juge que le rythme de l’expansion française est trop rapide, 
mais que cela pose «un problème de présentation politique À ». 
Enfin, et l’échange mérite d’être reproduit, le 26 décembre 1957, 
«M. Gaussel dit que ce qui le préoccupe, et qui constitue le fond 
du problème, c’est que les milieux officiels ne semblent pas avoir 
compris qu'aucun redressement n’est possible sans une réces- 
sion ». Ce à quoi Baumgartner répond : «M. le Gouverneur dit 
qu’il croit pouvoir affirmer que tous les experts, même ceux du 
Commissariat au Plan, partagent plus ou moins l’opinion de 
M. Gaussel !”. » Ainsi, cette année 1957 marque un renversement 
de la priorité entre inflation, c’est-à-dire monnaie, et croissance, 
au moins du point de vue du gouverneur de la Banque de France. 

Il est notable, d’ailleurs, que ce renversement se marque par 
deux des plus vifs moments de tension au conseil général entre 
W. Baumgartner et F. Bloch-Lainé, ce dernier davantage porté à 


16. Devant le conseil national du crédit, le 4 octobre 1951, il épousait les thèses 
en faveur de la production mais avec de sérieuses nuances : « Mais ce que je tiens 
à vous dire c’est ceci : nous ne cesserons pas, cela va de soi, d’avoir en vue les 
intérêts de la production française. Plus que personne la Banque de France est 
convaincue — et je l’a1 dit tout à l’heure — qu’un développement supplémentaire de 
la production française est nécessaire pour que nous retrouvions une assiette satisfai- 
sante. Mais 1l y a aussi la sauvegarde nécessaire de la monnaie qui représente égale- 
ment un impératif capital et même préférentiel, justement pour assurer ce nouveau 
développement de la production. » (Sténographie de la séance, p. 49-51 — il s’agit 
d’une pagination continue malgré la brièveté de la citation — Carton CNC 15, 
ABDF). 

17. Procès-verbal du CGBDEF, séance du 10 janvier 1957. 

18. Procès-verbal du CGBDPF, séance du 7 mars 1957. 

19. Procès-verbal du CGBDPF, séance du 26 décembre 1957. 
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encourager la croissance. Le premier point de tension concerne la 
question du taux de l’intérêt haussé de 3 à 4%, mesure à laquelle 
s’oppose F. Bloch-Lainé en ces termes : «Il [Bloch-Lainé] ne se 
résigne pas volontiers à un relèvement de taux qu’il estime avoir 
beaucoup plus une portée psychologique qu’un effet réel, tout en 
comportant certains inconvénients *, » Cela montre à quel point 
l’idée d’un contrôle de l’inflation par le biais du taux de l’intérêt 
est alors considérée par certains des plus brillants esprits de l’ad- 
ministration comme archaïque. Or c’est du fait de cette hausse 
progressive des taux d’intérêt, durant l’année 1957, que les fonds 
propres publiés de la Banque de France connaissent leurs premié- 
res augmentations notables depuis 1937 : en effet, dépassant 5 % 
à partir d’août 1957 et jusqu’en octobre 1958, les revenus des 
opérations de la Banque de France alimentent désormais les « Bé- 
néfices en addition au capital ». Ce phénomène n’est d’ailleurs 
qu’indirectement évoqué lors de la séance consacrée à l’affecta- 
tion desdits bénéfices, le 23 janvier 19582}, mais beaucoup plus 
précisément lors de la séance correspondante de 1959, suite à la 
question d’un des membres du conseil général 2. 

L’autre incident entre W. Baumgartner et F. Bloch-Lainé, plus 
sérieux sur la forme, porte sur les responsabilités supposées de la 
Banque de France dans la crise financière publique, à la suite 
d’un rapport parlementaire établi sous la responsabilité du député 
Leenhardt**, Il n’est évidemment pas question ici de trancher entre 
les arguments — et les justifications — échangés par ces deux « con- 


20. Procès-verbal du CGBDEF, séance du 11 avril 1957. 

21. W. Baumgartner n’évoque que le versement d’« une somme de 699 millions 
de francs qui représente la part des produits d’escompte et d’avances sur titres prove- 
nant de l’élévation des taux au-dessus, respectivement, de 5 % pour l’escompte et 
de 6 % pour les avances sur titres ; l’importance du chiffre s’explique surtout par le 
développement, en 1957, des recours des banques à l’“enfer” et au “super-enfer” ». 
Procès-verbal du CGBDPF, séance du 23 janvier 1958. 

22. « M. Laurent demande la raison pour laquelle le poste du Passif intitulé : 
“Bénéfices en addition au capital”, généralement sans changement, marque, cette 
semaine, une augmentation de 185 millions environ. 

«M. le Gouverneur répond que cette somme représente la part des produits d’es- 
compte d’avances sur titres provenant de l’élévation des taux au-dessus, respective- 
ment, de 5 % et 6 % qui, en vertu de nos statuts, doit être affectée au capital social 
de la Banque. Un phénomène identique s’était d’ailleurs déjà produit l’an passé pour 
les mêmes raisons. » Procès-verbal du CGBDPF, séance du 12 février 1959. Avant la 
Première Guerre mondiale, ce poste était mouvementé non en fin d’exercice semes- 
triel, mais chaque semaine. 

23. Procès-verbal du CGBDPF, séance du 19 décembre 1957. 
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currents »* mais d’insister sur leur signification : Wilfrid Baum- 
gartner accorde du bout des lèvres que la politique de crédit 
restrictive mise en œuvre par la Banque de France à partir de l’été 
1957 à pu aggraver les difficultés de la Trésorerie, mais il consi- 
dère qu’elle n’en est pas la cause, que cette cause réside dans le 
déficit budgétaire, et donc, sans conclure dans ce sens, implique 
un ordre de priorité entre la défense de la monnaie et le finance- 
ment de l’Etat. Or, en décembre 1957, il n’est plus seul : il bénéfi- 
cie de l’appui — ou de la pression — conjuguée de Per Jacobsson 
et des négociateurs américains et européens qui exigent des 
contreparties en échange de nouveaux concours à la France, 
notamment en matière d’orthodoxie financière et de politique de 
crédit. 

Ainsi, cette période qui va d’août 1957 à octobre 1958 forme 
un tout, la réaction orthodoxe de la Banque de France accompa- 
gnant la crise financière puis politique du régime, la détente des 
taux n’intervenant qu’à l’issue de cette double crise, et notamment 
du résultat favorable du référendum du 28 septembre 1958. Ce 
qui se déroule en matière de monnaie, de politique monétaire, 
n’appartient donc plus tout à fait à la IV® République qui abdique 
une large part de sa souveraineté monétaire à ses bailleurs de 
fonds, et les conséquences de cette politique sur le bilan de la 
Banque de France y échappent également. Reste à explorer, main- 
tenant, le sens du choix effectué sous la [V® République et que 
manifeste, pour partie, l’effritement du capital de la Banque de 
France. 


La mise en évidence du choix 


Ce phénomène ne peut évidemment être disjoint d’un autre 
choix, qui découle de la loi du 2 décembre 1945, à savoir la natio- 
nalisation de la Banque de France. Tandis que les actionnaires 
voient leurs titres transformés en obligations à 3 %, progressive- 


24. O. Feiertag, dans sa thèse, évoque « l’animosité » entre les deux hommes, 
F. Bloch-Lainé souhaitant notamment être nommé à la Banque de France (Wilfrid 
Baumgartner, les finances de l'État et l'économie de la Nation (1902-1978), un 
grand commis à la croisée des pouvoirs, Paris X-Nanterre, 1995, p. 356), ce qu'avec 
l’appui d'Antoine Pinay (entretien d'Antoine Pinay avec M. D. Jacomet — que je 
remercie — du 20 avril 1988) W. Baumgartner empêcha, favorisant Pierre Calvet. 

25. Voir, parmi d’autres, le procès-verbal du CGBDPF, séance du 6 février 1958. 
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ment amorties #, l’État devient seul détenteur du capital social de 
la Banque. Dès lors, devenue Banque d? État, ce qu’elle était déja 
un peu depuis 1936, et qu’elle fut, auparavant, chaque fois qu’une 
crise grave frappait le pays, la Banque de France semblait pouvoir 
se passer de cette garantie complémentaire que représentait son 
capital, puisque l’État s’y substituait. Le prêteur en dernier ressort 
se trouvait doté d’un garant en dernier ressort, annulant, au moins 
en théorie, le risque de faillite ou de défaut de paiement. 

Si on a là une explication plausible de la stabilité nominale du 
capital de la Banque de France, il n’en demeure pas moins que 
cette stabilité demeure une exception : les quatre banques 
commerciales nationalisées par cette même loi du 2 décembre 
1945, et qui échappent désormais au risque de faillite ?”, ont en 
effet, durant la même période, tenté sinon de renforcer leurs capi- 
taux propres #, du moins de compenser l’appauvrissement causé 
par l'inflation depuis la fin des années 1930, comme les autres 
établissements de crédit ?. 

Le Crédit lyonnais peut fournir à cet égard un bon contrepoint. 

On constate, sur ce simple tableau, la différence entre les deux 
établissements : à la stabilité des fonds propres de la Banque de 


26. Par des prélèvements opérés sur les résultats de la Banque de France. 

27. Les errements, très postérieurs, du Crédit lyonnais en témoignent. I] faut tou- 
tefois nuancer ce point de vue en rappelant que, par exemple au début des 
années 1930, l’Etat est vigoureusement intervenu pour éviter l’effondrement total de 
la Banque d’Alsace et de Lorraine puis de la Banque nationale du commerce. Dès 
lors, il faut compléter la garantie apportée par la nationalisation par l’intérêt d’ordre 
public qui peut s’attacher au maintien, en tout ou en partie, de ces établissements. 

28. Le procès-verbal de la séance du 27 juin 1950 du comité des dépôts — l’un 
des sous-comités du conseil national du crédit, rapporte ainsi : « M. Bloch-Lainé 
reconnaît que le problème de l’augmentation de capital des banques nationalisées 
soulève des difficultés en apparence insolubles auxquelles 1l devra cependant être 
apporté ultérieurement une solution constructive. » CNC 13, séance du 29 juin 1950, 
ABDF. 

29. Hottinguer, président de l’Association professionnelle des banques, adresse 
un long courrier sur la politique du crédit au gouverneur de la Banque de France, le 
7 mars 1950, qui porte brièvement sur la question du capital bancaire : « En effet, 
d’une part, la commission de contrôle des banques s’inquiète à juste titre du fait que 
les capitaux propres des établissements deviennent, de jour en jour, plus faibles par 
rapport au montant total de leurs engagements : des augmentations de capital sont 
nécessaires et mieux vaut, dans l’état actuel du marché, et compte tenu des disposi- 
tions qui, d’après certains, interdisent, jusqu’à présent, la libre circulation au porteur 
des titres de banques, ne pas faire appel, pour ces augmentations de capital, au 
marché public et les réaliser par incorporation de réserves ; considérations d’opportu- 
nité pour les banques ordinaires, ce mode de financement est une nécessité pour les 
banques nationalisées. » CNC 12, séance du 5 avril 1950, ABDF. 
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Tableau 1. Évolutions comparées des fonds propres 
et du capital de la Banque de France et du Crédit lyonnais * 


En millions d'anciens francs 1938 1945 1955 1962 

courants 

Capital social du Crédit lyonnais | 400 | 1000 | 1000 | 6000 | 12000 
182,5 


[15 | _æ | 
Capital social de la Banque de 182,5 182,5 182,5 15 000 
France 


Fonds propres du Crédit lyonnais 1 600 


Fonds propres de la Banque de 512 512 512 15 000 
France 


France sous la IV° République, quel que soit le périmètre retenu, 
s’oppose la croissance des fonds propres du Crédit lyonnais qui, 
néanmoins, ne compense pas l'inflation *. Plus intéressant peut- 
être, en retenant une définition large des fonds propres, on constate 
que la réévaluation intervenue à la Banque de France entre 1958 
et 1962 permet d’aligner cette dernière, à quelques décimales près, 
sur l’évolution des fonds propres du Crédit lyonnais depuis 1938. 
Ce n’est évidemment pas un hasard, car il s’agit en quelque sorte 
d’une double référence * : 


30. Sources pour le Crédit lyonnais : Alain Plessis, «Les grandes banques de 
dépôts et l'Occupation », in Michel Margairaz (dir.), Banques, Banque de France et 
Seconde Guerre mondiale, Paris, Albin Michel, 2002, p. 19-20. M. Mogenet, Un 
siècle d'économie française, 1863-1963, Montrouge, Crédit lyonnais, 1963, p. 155 et 
241. 

31. Source : INSEE, Annuaire rétrospectif de la France, séries longues, 1948- 
1988, Paris, INSEE, 1990, Indice des prix à la consommation —- Moyennes annuelles 
depuis 1914 (séries reconstituées à l’aide des raccords figurant dans le texte de 
présentation. Les séries sont parisiennes jusqu’en 1961), p. 286, Base 100 1938. 

32. On notera, suivant en cela l’article d'Alain Plessis, « Les grandes banques 
de dépôts et l’Occupation », op. cit., que ces évolutions font justice d’un prétendu 
«enrichissement » des banques durant l'Occupation : c’est bien, au contraire, d’ap- 
pauvrissement qu’il faut parler, les indices des prix de détail durant la Deuxième 
Guerre mondiale ne traduisant pas la réalité de l’affaiblissement de la valeur de 
la monnaie, qui se manifeste dans les quelques années qui suivent la Libération 
— on avait d’ailleurs assisté à un phénomène similaire de dévaluation retardée du 
franc après la Première Guerre mondiale ; cf. Bertrand Blancheton, op. cit., graphi- 
que 2-2, p. 174. 

33. Le procès-verbal du conseil général de la Banque de France du 19 juin 1959 
rapporte ainsi l’exposé de W. Baumgartner sur le projet d'augmentation du capital : 
« M. le Gouverneur dit qu’il lui reste à aborder une question qui présente une cer- 
taine importance et qu’il soumet au Conseil à titre préliminaire pour recueillir son 
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— 1938 est l’année de référence de l’administration pour 
l’avant-guerre (avec, dans une moindre mesure, 1929) car c’est la 
dernière année d’activité normale avant les hostilités. 

— Le Crédit lyonnais demeure en 1962 la première banque du 
pays, et son prestige d’ancienne « plus grande banque du mon- 
de *# » reste considérable. 

On ajoutera enfin que la recapitalisation de la Banque de France 
corrige une disparité devenue impressionnante entre les deux éta- 
blissements. Dans un rapport d’environ un à deux avant guerre, le 
capital et les fonds propres de la Banque de France comparés à 
ceux du Crédit lyonnais n’en représentent en 1955 respectivement, 
que 3% et 7 %. En 1962, au contraire, le capital social de la 
Banque de France dépasse celui du Lyonnais et ses fonds propres 
sont très légèrement supérieurs. Ensuite, en juillet 1963, le capital 
de la Banque de France est porté à 250 millions de nouveaux 
francs. 

Aussi, ce qui intervient entre 1958 et 1962-1963 ne peut que 
renforcer l’hypothèse que la stagnation des ressources propres de 
la Banque de France sous la IV® République correspond à un 
choix. Ce choix a été contraint certes par les difficultés financières 
du pays et du Trésor, mais aussi, on l’a vu, par le refus de voir 
les taux de la Banque jouer de nouveau un rôle directeur dans 
le rationnement du crédit, auquel a été préférée une politique de 
sélectivité : en effet, se fussent-ils élevés, ces taux auraient auto- 
matiquement généré ces « Bénéfices en addition au capital » qui 
sont alors la source unique de l’accroissement dudit capital. Cette 
notion de choix doit être creusée en considérant précisément les 
chiffres, ce qui fait apparaître deux phénomènes : 

— L’extrême faiblesse de la part des fonds propres dans le bilan, 
au point minimum atteint en février 1958, soit environ 0,13 % du 


avis. On sait que les quatre grands établissements de crédit nationalisés viennent de 
doubler leur capital social afin de le mettre davantage en rapport avec leurs exigibili- 
tés. Le Crédit lyonnais l’a porté à 12 milliards, la Société générale à 10 milliards, 
la BNCI à 8 milliards et le CNEP à 6 milliards. Ces décisions ont été homologuées 
au cours d’une séance de la commission de contrôle que le M. le Gouverneur a 
présidée la semaine dernière. D'autre part, un mouvement analogue se dessine dans 
un assez grand nombre de banques, notamment dans les maisons privées ; celles-ci 
avaient presque toutes des capitaux sociaux extrêmement faibles et plusieurs d’entre 
elles envisagent de les élever à des niveaux plus normaux. » 

34. En 1914, par ses ressources propres : Hubert Bonin, Les Banques françaises 
de l’entre-deux-guerres, vol. 1 : L’Apogée de l’économie libérale bancaire française 
(1919-1935), Paris, Plage, 2000, p. 20. 
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total de ce bilan. Ce qui rend possible cette quasi-disparition, c’est 
évidemment le caractère non exigible des dettes qui forment l’es- 
sentiel du bilan de la Banque de France : les billets, dont le cours 
légal n’a pas été remis en cause depuis 1914, le retour à la conver- 
tibilité-or sous Poincaré ayant été limité et peu durable. La situa- 
tion du Crédit lyonnais est de ce point de vue toute différente, 
puisqu’il est soumis à des contraintes de liquidité et de solvabilité, 
d’ailleurs renforcées progressivement à partir de 1947, tandis que 
la Banque de France incarne en quelque sorte la liquidité, au 
moins dans le cadre national. 

— Le caractère extrêmement régulier — les données ANNHIS 
sont hebdomadaires — de l’affaissement de la part des fonds pro- 
pres de la Banque de France dans le total du bilan. Comme ces 
fonds propres sont à peu près stables en francs courants, cela signi- 
fie que c’est la variation du total de bilan qui explique cette dimi- 
nution quasi linéaire de la part des fonds propres dans le bilan. 
Aussi, 1l peut être intéressant de comparer cette évolution des 
fonds propres, en pourcentages du total du bilan, avec l’évolution 
de la valeur réelle du franc, telle qu’elle est calculée par l'INSEE. 

La très grande similitude des deux courbes tendrait à indiquer 
que la croissance du total de bilan de la Banque de France est un 
bon indicateur de la variation de la valeur réelle du franc. Cette 
conclusion doit immédiatement être nuancée car, en cas de forte 
inflation, ce qui a été le cas après la guerre, l’impact de celle-ci 
peut excéder les autres facteurs et les dissimuler à la représentation 
graphique. De surcroît, le déflateur INSEE de la valeur du franc 
donne seulement une valeur annuelle, ce qui limite l’intérêt d’une 
comparaison avec des séries hebdomadaires. Cela nous amène 
donc à rapprocher la hausse des prix à la consommation“, dont 


35. M. Malinvaud, ancien directeur général de l'INSEE, a attiré mon attention, 
durant ces journées d’études, sur le caractère imparfait des statistiques des prix de 
cette époque, ce que confirme Henri Koch (Histoire de la Banque de France et de 
la monnaie sous la IV® République, Paris, Bordas (Dunod), 1983, p. 353) qui évoque 
à partir du « milieu de 1957 », « une stabilité, de plus en plus factice il est vrai, des 
prix ». En effet, la « politique de l’indice », fréquemment discutée au sein du conseil 
général de la Banque de France, notamment grâce aux informations que le directeur 
général des prix, Louis Franck, veut bien communiquer sous le sceau de la confiden- 
tialité, vise à minorer la poussée des prix à la consommation, sur lesquels est indexé, 
depuis juillet 1952, le Smig. Malheureusement, 1l n’existe guère d’autres séries fia- 
bles et longues, à l’exception de la série sur les prix de gros, dont le lien avec 
l'inflation (au sens de « hausse du niveau général des prix ») est moins immédiat. 


Graphique 4. Comparaison entre la circulation fiduciaire, le total de bilan 
de la Banque de France et la hausse des prix à la consommation (1949-1959) 
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des indices sont trimestriels en 1949 et 1950 puis mensuels 
ensuite, avec l’évolution de la circulation fiduciaire. 


Le choix monétaire de la croissance 


Ce graphique présente surtout une évidence : la croissance du 
bilan de la Banque de France, au passif, enregistre d’abord la 
progression de la circulation fiduciaire. Ce parallélisme des deux 
progressions n’est rompu qu’à partir de 1957, où l’on constate 
une pause de la hausse de la circulation et une accélération de 
l'augmentation du passif, qui découle donc d’une autre catégorie 
de comptes, en l’occurrence les « Comptes et écritures en cours ». 
La régularité de cette croissance ne se compare guère à celle de 
l’indice des prix à la consommation, qui marque trois phases bien 
distinctes. Mais le palier qui va de 1953 à 1957 pourrait n’être 
qu’un artefact, conquis à coups de taxations des prix et de subven- 
tions massives déformant l’indice, c’est-à-dire un résultat de la 
« politique de l’indice ». 

Or ce qui est frappant, lorsque l’on regarde l’évolution de la 
circulation, c’est l’étonnante stabilité de son taux de progression, 
jusqu’à la fin du premier semestre 1957, à travers trois phases 
pourtant présentées par les contemporains comme fortement 
contrastées. On retrouve généralement les phases suivantes “ : 

— De 1945 à 1949, Ïa reconstruction au sens strict, suivie d’un 
palier avant la guerre de Corée, se traduisant par une brève stabili- 
sation des prix. 

— De 1950 à 1952, une forte reprise de l’inflation, brisée grâce 
au repli des prix mondiaux, à la «stabilisation Pinay » et en 
contrepartie d’un coup d’arrêt à l’expansion. 

— Suit un long palier de prix, marqué par une accélération pro- 
gressive de la croissance, qui débouche sur « l’expansion dans la 
stabilité ». Alors que la croissance des prix avait jusque-là excédé 
celle de la circulation fiduciaire, c’est désormais le contraire. 
Comme l’écrivent des auteurs proches de la Banque de France, il 
faut s’affranchir de la « conception simpliste d’une théorie quanti- 
tative de la monnaie qui a encore trop d’adeptes inconscients *? ». 


36. Voir par exemple Sylviane Guillaumont-Jeanneney, Politique monétaire et 
croissance économique en France, Paris, Presses de la FNSP, 1969, p. 1-2 et graphi- 
que Î p. 16. 

37. Alain Barrère, « La politique du crédit en France depuis 1945 », Revue écono- 
mique, n° 5, sept. 1951, p. 525. 
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— D'autant qu’à partir de 1957 l’inflation s’accélère de nou- 
veau, sans que la circulation fiduciaire excède, au contraire, le 
trend qu’elle suit depuis au moins 1948. 

Pour autant, est-1l si évident de constater l’absence de lien entre 
croissance de la circulation fiduciaire et inflation ? On a dit les 
réserves qu'inspire l’indice des prix à la consommation. Par ail- 
leurs, cette hausse de la circulation fiduciaire a une composante 
que la Banque de France ne maîtrise pas, le niveau des « encaisses 
désirées », pour reprendre une terminologie développée par Jac- 
ques Rueff*#. Mais pour une autre part, elle découle du régime 
systématique de réescompte des crédits qui a été mis en place dans 
les années 1940. Les tentatives d’orientation et d'encadrement du 
crédit entreprises à partir de 1947 ont alors clairement marqué les 
limites de la défense de la monnaie : les crédits à destination des 
entreprises publiques, correspondant aux objectifs du Plan ou attri- 
bués par un certain nombre d’organismes financiers parapublics 
ont en effet très largement échappé aux mesures de contrôle quali- 
tatif et quantitatif. Les crédits à moyen terme mobilisables du Cré- 
dit national (mais également de la CNME ou de la BFCE et, à 
partir de 1950, les crédits spéciaux au logement), réescomptables 
«hors plafond » durant les périodes d’encadrement du crédit, sym- 
bolisent cette politique des « deux poids, deux mesures », qui tente 
de concilier l’incitation à la croissance par le crédit et le maintien 
de la valeur de la monnaie. Mais c’est bien cette dernière qui, 
in fine, supporte le poids des ajustements macroéconomiques et 
monétaires, via l’inflation et les dévaluations. 

D’autres politiques étaient possibles. En la refusant, les autori- 
tés monétaires faisaient donc bien, en dernière analyse, le choix de 
la croissance — telle qu’elle était alors conçue — contre la monnaie, 
puisque dès qu’elle est mise en place, en 1957-1958, la nouvelle 
politique monétaire parvient à rompre la régularité de la croissance 
de la circulation fiduciaire qui, si elle ne représente pas toute l’in- 
flation, en est au moins l’un des principaux aliments. 


38. « Comme membre du conseil général de la Banque de France, de 1936 à 1939, 
puis comme sous-gouverneur de la Banque de France, j’ai souvent vu l’insti- 
tut d'émission s’inquiéter des variations de la circulation et essayer de les contra- 
rier. J’ai constaté que, généralement, celles-ci n’obéissaient que dans une faible 
mesure à ses désirs. À aucun moment, je n’ai eu le sentiment que la banque d’émis- 
sion “faisait varier” la quantité de monnaie. » Jacques Rueff, La Régulation moné- 
taire et le problème institutionnel de la monnaie, Paris, Sirey, 1953, p. 26. 
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CONCLUSION : 
DE L’INFAILLIBILITÉ DE LA BANQUE DE FRANCE 


Le capital de la Banque apparaît ainsi comme un indice assez 
fin du rôle de la Banque sous la IV® République. Dans un premier 
temps, jusqu’en 1957, sa stabilité nominale indique le refus d’aug- 
menter les taux, augmentation qui aurait automatiquement abondé 
ce capital via les « Bénéfices en addition au capital » ; simultané- 
ment, sa part rapidement décroissante dans le total du bilan évoque 
le phénomène d’attrition monétaire qui découle du choix de la 
croissance contre la monnaie. A partir de 1957, au contraire, l’ins- 
trument des taux est de nouveau légitime, entraînant en valeur 
absolue la plus forte croissance du capital social lato sensu depuis 
un siècle, en 1958-1959. Ces montants restent toutefois très faibles 
en valeur réelle du fait de l’affaiblissement considérable du franc 
1958 par rapport au franc germinal. Aussi, lorsque le choix d’un 
franc fort s’impose à la Banque, celle-ci, comme les autres établis- 
sements financiers, décide de renforcer ses fonds propres. Elle s’y 
prend de deux façons : en août 1959 par incorporations de réserves 
(un peu moins de 15 milliards d’anciens francs) et en août 1963 
par l’incorporation d’une partie de la réévaluation de ses immobi- 
lisations *°. 

Ces augmentations du capital posent un autre problème : celui 
de la valeur des indications contenues dans Îles situations hebdo- 
madaires. En effet, les 15 milliards de l’augmentation de capital 
de 1959 proviennent de la « Provision pour risques en cours * », 
qui n’est pas mentionnée dans la situation hebdomadaire, où elle 
est dissimulée dans le compte « Divers ». Il s’agit certes d’un biais 
important, mais 1l faut rappeler, d’une part que cette provision est 
supposée couvrir des aléas d’exploitation et ne revêt pas le carac- 
tère de créance certaine, qui définit les fonds propres et d’autre 
part, que la deuxième augmentation de capital démontre que l’opa- 
cité des comptes ne se limite pas à la situation hebdomadaire, 
puisqu'elle découle de la réévaluation d’actifs, notamment mobi- 
liers et immobiliers “!. On retrouve ici un autre effet de l’inflation 


39. Procès-verbal du CGBDF du 7 février 1963. 
40. Procès-verbal du CGBDF du 25 juin 1959. 
41. Le compte « Portefeuille-titre » est au contraire dévalué au 31 décembre 1962. 
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— mais pas seulement — mis en exergue par Georges Ripert en 
1951, à savoir l’apparition dans le bilan de « réserves occultes # ». 

Montrer que la France de la IV® République a sacrifié sa mon- 
naie à sa croissance, il n’y a rien là de bien nouveau. Il semble 
plus significatif de constater que ce choix de l’endettement s’est 
traduit par un affaiblissement considérable du capital de l’institut 
d'émission, en raison de l’effet de rabot de l’inflation et de la 
stagnation du capital de la Banque malgré la progression de ses 
interventions. Cette faiblesse en capital dépasse d’ailleurs large- 
ment le seul cas de la Banque de France : c’est un constat souvent 
fait de la faible capitalisation des entreprises françaises, jusque 
dans les années 1990 #, 

Cette faiblesse en capital, impliquait par ailleurs, comme le dit 
justement Mollien, que la Banque fût à l’abri des erreurs, soit 
qu’elle n’en commiît point, soit qu’elle n’en supportât pas les 
conséquences. Il est bien difficile de dire si la Banque de France 
a commis des erreurs durant cette période, car, en tout état de 
cause, elle n’avait pas alors à se soucier des conséquences : le 
prix de ses erreurs étant réglé dans la monnaie qu’elle émettait 
abondamment. La sanction de l’étalon-or avait en effet disparu 
depuis 1914 — sauf l’intermède 1928-1936 — et la Banque ne se 
soucie plus, depuis 1945, de la rémunération de son capital 
social *. 

Aussi, si la Banque a commis des erreurs, celles-ci ne pouvaient 
affecter sa solvabilité : la garantie d’un capital n’était donc plus 
nécessaire. Mieux, ces erreurs, en tout état de cause, auraient 
moins menacé la Banque que la nation, à travers la valeur de sa 


42. Les guillemets sont de Georges Ripert, Aspects juridiques du capitalisme 
moderne, Paris, LGDJ, 1998 (reprint, 2° éd. 1951), p. 81. 

43. Voir en particulier l’article d'André Straus, « Structures financières et perfor- 
mances des entreprises industrielles en France dans la seconde moitié du xx‘ siècle », 
Entreprises et Histoire, Paris, Eska, n° 2, décembre 1992, p. 19-20 : « Avec la mise 
en place lors de la forte croissance des trente glorieuses de ce qu’on a appelé depuis 
une “économie d’endettement”, le reproche principal qui fut désormais adressé aux 
entreprises devint non plus la réticence devant le recours au financement externe, 
mais au contraire la faiblesse du financement sur fonds propres et le recours trop 
important au crédit bancaire. » 

44, Cet indice témoigne de la transformation de la Banque de France en « banque 
centrale », cf. O. Feiertag, « Les banques d’émission et la croissance économique en 
Europe (1945-1973) », in O. Feiertag et M. Margairaz, Politiques et pratiques des 
banques d'émission en Europe (xvir-xx* siècle). Le bicentenaire de la Banque de 
France dans la perspective de l'identité monétaire européenne, Paris, Albin Michel, 
2003, p. 605. 
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monnaie. L’infaillibilité de la Banque a donc changé de nature : 
elle porte moins sur ses opérations propres que sur la régulation 
monétaire et son insertion cohérente dans la politique économique 
du pays. Mais à ce stade, la Banque n’est plus seule : l’appareil 
d’Etat tout entier, auquel elle a pu tendre à s’assimiler, détermine 
et conduit la politique économique. La Banque bénéficie alors 
d’une double garantie, celle que lui offre l’Etat, actionnaire et légis- 
lateur, et celle que lui offre son statut de banque centrale, éta- 
blissement de régulation qui se distingue des contraintes de 
profitabilité et donc de risque des autres établissements financiers. 

Par construction, la Banque devient donc infaillible pour son 
propre compte. En revanche, sa « réputation d’infaillibilité » prend 
une importance nouvelle dans une économie où la monnaie est 
une des formes de la confiance. L’affaiblissement de son capital 
sous la IV® République et, a contrario, la tentative sous la Répu- 
blique gaullienne — dont on sait l’attrait pour le retour à l’étalon- 
or et ses mécanismes supposés de régulation automatique — de 
reconstituer ce capital, illustrent bien les choix monétaires effec- 
tués après la Libération. 


Les statistiques 
de la Banque des Règlements internationaux 
et la coopération monétaire et financière 
internationale de 1930 à 2000 


par Piet Clement 


Au cours des cinquante dernières années, la production de sta- 
tistiques de la part d’organismes publics ou commerciaux a connu 
une croissance exponentielle. Dans ce mouvement sans cesse 
accru pour quantifier et qualifier les phénomènes économiques et 
financiers, la Banque des Règlements internationaux (BRI) occupe 
une place bien particulière. 

Fondée en 1930, la BRI est l’institution financière internationale 
la plus ancienne au monde. Elle est la propriété des principales 
banques centrales et œuvre pour elles. Alors que la BRI était à 
l’origine dominée principalement par les Européens, son champ 
d’action et sa portée se sont élargis avec le temps et elle est main- 
tenant devenue une véritable organisation mondiale (avec actuelle- 
ment 55 banques centrales dans son actionnariat). En plus de son 
siège social implanté à Bâle, en Suisse, qui emploie actuellement 
520 personnes, la Banque a récemment ouvert deux bureaux de 
représentation, à Hong Kong et au Mexique. 

Le principal champ d’activité de la BRI a toujours été la promo- 
tion de la coopération des banques centrales. Plus récemment, ce 
mandat a été défini d’une manière plus large en y incluant la pro- 
motion de la stabilité monétaire et financière qui implique un dia- 
logue soutenu avec des institutions autres que les banques 
centrales, telles que les autorités de contrôle des systèmes finan- 
ciers, les agences gouvernementales et les organisations profes- 
sionnelles qui représentent les intérêts financiers et bancaires. 

La coopération des banques centrales proprement dites a pris 
plusieurs formes sous l’égide de la BRI. La coopération prend 
ainsi forme de la manière la plus directe dans les réunions régulie- 
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res à Bâle des gouverneurs des banques centrales et toute une série 
de réunions d’experts, nombre d’entre elles ayant pour origine les 
initiatives du Groupe des dix (G-10) constitué au tout début des 
années 1960. La BRI anime également les secrétariats d’un certain 
nombre d’organisations apparentées, telles que l’IAIS (Associa- 
tion internationale des autorités de surveillance de l’assurance) ou 
le FSF (Forum sur la stabilité financière). Les réunions et le travail 
de secrétariat contribuent à l’amélioration des échanges d’infor- 
mations, l’élaboration et la coordination des politiques et la défini- 
tion des normes. Pour soutenir les activités de réunions et la prise 
de décisions en matière monétaire d’une manière générale, la BRI 
fournit en temps opportun des études statistiques et analytiques 
précises sur les phénomènes et les évolutions monétaires et finan- 
cières. Les séries de données et les résultats des études sont dissé- 
minés dans des publications telles que le rapport annuel de la BRI, 
la revue trimestrielle, les séries de Working Papers, et sur internet 
(http ://www.bis.org). 

Mais la BRI intervient également en qualité de banque des ban- 
ques centrales, en offrant des services financiers (gestion d’actifs, 
transactions sur l’or et les devises, etc.), en remplissant certaines 
fonctions de mandataire fiduciaire (trustee) et d’agent. C’est ainsi, 
par exemple, que la BRI a rempli la fonction d’agent dans les 
divers accords européens portant sur les taux de change, dont le 
SME entre 1979 et 1994. Enfin, la BRI a également procuré des 
financements d’urgence pour venir en aide au système monétaire 
international lorsque cela était nécessaire. Les exemples de cette 
nature comprennent la mise au point à la BRI des deux Accords 
de groupe pour soutenir la livre sterling (en 1966 et en 1968), 
ainsi que l’appui apporté au Mexique (1982) et au Brésil (1998) 
dans le cadre des programmes conduits par le FMI. 

Toutes ces missions de la BRI impliquent de pouvoir disposer 
d’une série de données quantitatives à même de nourrir les analy- 
ses et d’éclairer la prise de décision. C’est cette fonction de pro- 
duction de statistiques par la BRI, de ses débuts en 1930 à nos 
jours, que nous allons étudier dans cette contribution!. 


1. Cf. Philip D. Wooldridge, « Uses of the BIS statistics : an introduction », BRI, 
Revue trimestrielle, International Banking and Financial MarketDevelopments, 
Bâle, 11 mars 2002, pp. 75-92. ; BIS Papers n° 14, Guide to the International Finan- 
cial Statistics, Banque des Règlements internationaux, Bâle, février 2003 ; BIS 
Papers n° 16, Guide to the International Banking Statistics, Banque des Règlements 
internationaux, Bâle, avril 2003. 
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DE LA COLLECTE DES DONNÉES À LEUR COMPILATION 


Au lendemain de la Première Guerre mondiale, la collecte, la 
compilation et la publication de statistiques économiques et finan- 
cières, plus ou moins fiables au demeurant, étaient encore pour 
l’essentiel la prérogative des services statistiques nationaux des 
gouvernements. La création de la Société des Nations (SDN) en 
1920 et son rôle dans la reconstruction de l’ Autriche, de la Hon- 
grie et d’autres pays, suscitèrent les premiers efforts systématiques 
et véritablement internationaux dans le domaine des statistiques 
économiques et financières. L'héritage statistique de la SDN reste 
d’ailleurs impressionnant à ce jour. 

Les premiers pas de la BRI dans le domaine de la statistique 
furent, comparativement, très modestes. Peu de temps après sa 
création en 1930, la Banque créa un département monétaire et 
économique : une cellule consacrée aux études économiques et 
monétaires calquée sur le modèle des services semblables des ban- 
ques centrales, comme, en particulier, ceux de la Banque d’Angle- 
terre et de la Banque de France. Longtemps, le département 
monétaire et économique de la BRI demeura un service d’une 
importance très modeste mais avec l’arrivée à sa tête, dès septem- 
bre 1931, de Per Jacobsson, qui ne devait quitter la BRI qu’en 
1956 pour devenir directeur général du FMI, il s’enrichit sans 
conteste d’un économiste de grande envergure ?. 

Dans les années 1930, les activités statistiques de la BRI se 
limitaient à la collecte des statistiques nationales disponibles qui 
intéressaient les banques centrales pour conduire leur politique 
monétaire : les données budgétaires, les indices de prix, les chif- 
fres des échanges commerciaux, les taux d’intérêt, les réserves des 
banques centrales et d’autres données du même genre. Au fur et 
à mesure de leur collecte, ces statistiques trouvaient place dans le 
rapport annuel de la Banque qui, méticuleusement composé par 
Per Jacobsson, acquit rapidement une solide réputation dans Îles 
milieux financiers internationaux. Fait surprenant, la BRI continua 
de développer ses activités statistiques pendant la Deuxième 
Guerre mondiale. Bien entendu, les sources fiables étaient alors 


2. Cf. Erin E Jacobsson, 4 Life for Sound Money, Per Jacobsson, his Biography, 
Oxford, Clarendon Press, 1979. 
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rares mais, par le biais de son réseau d’interlocuteurs privilègiés 
dans toutes les banques centrales européennes, la BRI parvint à 
faire évoluer ses rapports annuels en y intégrant les statistiques 
traditionnelles des banques centrales ainsi que les chiffres des prix 
des matières premières, les indices des cours des actions, et les 
règlements de clearing (principalement entre l’ Allemagne et les 
territoires qu’elle contrôlait), les rendements des obligations et les 
bilans des banques commerciales. Pendant la guerre, le rapport 
annuel de la BRI constitua l’unique source d’informations, et la 
plus complète, pour les statistiques internationales, financières et 
bancaires, disponible aussi bien dans le camp de l’Axe que du 
côté des Alliés. 

Après la guerre, les priorités des activités statistiques de la Ban- 
que évoluèrent quelque peu, car la BRI se trouva étroitement 
impliquée dans les différents plans européens pour la compensa- 
tion multilatérale des paiements qui trouvèrent leur forme la plus 
aboutie dans le fonctionnement de l’Union européenne des paie- 
ments (UEP), de 1950 à 1958. En qualité d’agent de l’UEP, c’est 
en effet la BRI qui avait pour mission de recueillir chaque mois 
les chiffres de la balance courante de chaque pays participant par 
rapport à tous ses partenaires commerciaux dans l’UEP, et de 
compiler ensuite la position agrégée de chaque pays vis-à-vis de 
l’ensemble de l’UEP, le résultat se traduisant soit par un excédent, 
soit par un déficit. Ces déficits étaient ensuite convertis pour partie 
en crédits et réglés partiellement en or (d’abord 25 % seulement en 
or, puis jusqu’à 75 % en or). L’UEP accorda une longue période 
transitoire aux Européens afin de leur permettre de restaurer leurs 
économies et leurs réserves monétaires très éprouvées par la 
guerre avant de pouvoir revenir à la fin de 1958 à la convertibilité 
externe de leurs monnaies comme cela avait été prévu par les 
accords de Bretton Woods dès 1944*, L’épisode de l’UEP procura 
une expérience inestimable à la BRI par la compilation régulière 
des statistiques complètes des balances des paiements à laquelle 
elle se livra durant cette période. Ce travail était accompli par un 
groupe qui comprenait tout juste une douzaine d’experts travail- 
lant à Bâle sous la houlette de Frederick Conolly, qui représentait 
d’ailleurs la BRI au conseil de direction de l’UEP réuni sous 
l’égide de l’Organisation européenne de coopération économique 


3. Cf. Jacob J. Kaplan et Günther Schleiminger, The European Payments Union, 
Financial Diplomacy in the 1950s, Oxford, Clarendon Press, 1989. 
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(OECE) à Paris. Comme on pouvait s’y attendre, les chiffres des 
balances des paiements et les statistiques des positions multilatéra- 
les de l’UEP ont figuré bien en vue dans les rapports annuels de 
la BRI tout au long des années 1950. 

Un autre signe des temps, dans cette période, fut l’attention 
grandissante que l’on attacha aux agrégats macroéconomiques et 
en particulier aux chiffres du revenu national. Au fur et à mesure 
que la plupart des pays occidentaux ont commencé à compiler 
régulièrement les chiffres du PNB de leurs économies respectives, 
la BRI se mit également à collecter et à publier ces chiffres, per- 
mettant ainsi des comparaisons internationales. 

À bien des égards, cependant, le travail de statistiques de la 
BRI demeura relativement modeste et traditionnel jusque dans Îles 
années 1960. Une petite équipe de professionnels au sein du 
département monétaire et économique avait la responsabilité de la 
collecte des chiffres les plus récents relatifs à une série somme 
toute limitée de phénomènes monétaires et économiques. Cette 
collecte s’effectuait à partir des publications nationales et aussi, 
de manière plus directe, auprès de leurs correspondants habituels 
dans chacune des banques centrales. Une « base de données » était 
tenue pour chaque pays ; elle consistait en des classeurs remplis 
de fiches manuelles sur les réserves d’or, les indices des prix, la 
production industrielle, les finances publiques, etc. Ces chiffres 
étaient méticuleusement mis à jour à la main ou à l’aide d’une 
machine à écrire et trouvaient ensuite leur place dans les tableaux 
et les graphiques qui illustraient le rapport annuel de la BRI. 

Les années 1960, et plus particulièrement l’entrée en crise, par 
étapes, du système de Bretton Woods, allaient apporter de pro- 
fonds changements dans le travail statistique de la BRI. On assista 
non seulement à une très forte augmentation de la production des 
statistiques, mais également à une réorientation marquée de la col- 
lecte vers la compilation de données et à une évolution des priori- 
tés au détriment des agrégats macroéconomiques et au profit des 
statistiques plus spécifiquement financières et bancaires. 


4. Ibid., p. 339. 
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L'ÈRE DE BRETTON WOODS ET SES SUITES : 
UN GOÛT DE PLUS EN PLUS MARQUÉ POUR LES CHIFFRES 


À la fin de 1958, on l’a dit, les monnaies des pays de l’Europe 
occidentale devinrent convertibles et l’UEP fut dissoute. L’objec- 
tif des accords de Bretton Woods de 1944 avait été atteint : un 
système mondial de taux de change fixes, ancré sur l’or, dans 
lequel les réajustements des monnaies auraient lieu seulement en 
cas de problèmes structurels de balance des paiements, dans des 
conditions ordonnées et organisées à l’avance sous l’autorité du 
FMI. Toutefois, 1l apparut bientôt clairement que le système de 
Bretton Woods avait besoin d’un minimum d’administration afin 
de fonctionner correctement. Deux questions préoccupèrent plus 
que toute autre chose les autorités monétaires dans les 
années 1960 : le risque de manque de liquidités internationales 
(étant donné que le système monétaire était basé sur l’or et que la 
production des mines d’or ne suivait pas le rythme du commerce 
mondial et de la croissance économique), et la situation de plus 
en plus précaire des deux monnaies de réserve, la livre sterling et 
le dollar$. Le fait que, depuis 1958, les États-Unis entretenaient 
d'importants déficits de leur balance des paiements aggravait l’ur- 
gence de ces problèmes. D'un côté, les déficits des États-Unis 
contribuaient à pallier l’insuffisance des liquidités mondiales car 
ils aidaient leurs partenaires commerciaux à accumuler des dollars 
qui s’ajoutaient à leurs réserves et finançaient leurs politiques 
expansionnistes. De l’autre, 1l était difficile de savoir combien de 
temps on pourrait laisser persister ces déficits, étant donné qu'ils 
s’accompagnaient de l’hémorragie des réserves d’or des Etats- 
Unis et finissaient par ébranler la crédibilité de la parité or-dollar 
de 35 dollars l’once de métal fin, fixée en 1934. Comme l’étalon 
de change-or de Bretton Woods était dans la pratique devenu un 
étalon de change or-dollar (le taux de change fixe de nombreuses 
monnaies étant exprimé en dollars au lieu de l’or), le prix officiel 
de l’or de 35 dollars l’once devint la pierre angulaire de tout l’édi- 
fice de Bretton Woods. Les responsables politiques des États-Unis 
acquirent la conviction que l’abandon de la parité or-dollar se tra- 


5. Cf. Robert Solomon, Le Système monétaire international, Paris, Economica, 
1979 [1 éd. anglaise, 1977], p. 58 sgg. 
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duirait par un désastre pour l’économie américaine et pour le sys- 
tème monétaire mondial. C’est pour cette raison que, dans les 
années 1960, l’on vit les Américains prendre de nombreuses initia- 
tives au plan international, pour défendre la parité or-dollar et le 
système des taux de change fixes basé sur cette parité. 

Le besoin urgent d’une coopération monétaire internationale fut 
avivé par une perte de confiance passagère du marché envers la 
parité or-dollar en octobre 1960, qui porta le prix de l’or à plus 
de 40 dollars l’once sur le marché de Londres. Cette crise et la 
détermination de s’en tenir à la parité officielle de 35 dollars inci- 
tèrent les autorités américaines à intensifier les contacts avec leurs 
homologues européens. À partir du mois de décembre 1960, le 
président et le vice-président de la Réserve fédérale de New York 
commencèrent ainsi à participer fréquemment aux réunions men- 
suelles du conseil de la BRI, en fin de semaine, à Bâle, qui réunis- 
saient depuis les années 1930 Îles gouverneurs et les représentants 
officiels de haut rang des banques centrales des principaux pays 
d'Europe occidentale. Les Accords généraux d'emprunt, mis en 
place en 1960-61 pour défendre la livre sterling, sous l’égide du 
FMI mais en étroite association avec l'OCDE et la BRI°, débou- 
chèrent sur la constitution du Groupe des dix pays les plus riches 
du monde (G-10), qui fut activement soutenu par les Etats-Unis 
et qui continue, comme l’on sait, à jouer un rôle de nos jours. 
Enfin, à l'OCDE à Paris fut créé le groupe de travail n° 3 sur 
les problèmes de politique monétaire, réunissant les représentants 
officiels des gouvernements et des banques centrales des princi- 
paux pays industrialisés. Tout au long des années 1960, le G-10 
et le groupe de travail n° 3 de l’OCDE allaient tenter de faire 
aboutir une réforme du système monétaire international propre à 
assurer sa viabilité à long terme. A la BRI, la coopération des 
banques centrales avait par ailleurs l’objectif plus limité, mais plus 
pressant, d’éviter et de neutraliser toute crise monétaire ou finan- 
cière susceptible de mettre à terre le système de Bretton Woods 
avant qu'il ait pu être réformé durablement. Ainsi le rôle de la 
BRI fut-1il, à de nombreux égards, une mission de soutien, mais 
une mission qui devint de plus en plus difficile au fur et à mesure 


6. Cf. Olivier Feiertag, « La France, la CEE et le système monétaire international : 
les accords généraux d’emprunt ou l’émergence de l’Europe monétaire (1958- 
1962) », in Le Rôle des ministères des Finances et de l'Economie dans la construc- 
tion européenne (1957-1978), Paris, CHEFF, 1999, vol. 1, p. 277-305. 
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que la réforme fondamentale du système s’enlisait dans des négo- 
ciations apparemment sans fin. 

Les efforts déployés en vue de maintenir tant bien que mal le 
système de Bretton Woods en attendant qu’il puisse être réformé 
prirent de nombreuses formes ?. Le pool de l’or créé par huit ban- 
ques centrales en novembre 1961, et administré à partir de la BRI 
à Bâle, fut une tentative pour maintenir le prix de l’or sur le mar- 
ché de Londres au niveau de la parité officielle de 35 dollars 
l’once par le biais de ventes et d’achats conjoints des banques 
centrales. On dut renoncer à cette tentative en mars 1968 car les 
pressions de plus en plus fortes de la demande avaient gravement 
entamé les réserves d’or des banques centrales participantes. C’est 
également à la BRI que la Réserve fédérale négocia des accords 
d'échanges de devises (swaps) avec toutes les banques centrales 
de la BRI et avec la BRI elle-même, lui fournissant ainsi en temps 
opportun suffisamment de munitions pour intervenir sur les mar- 
chés des devises si cela était nécessaire. Enfin, un certain nombre 
d’accords spécifiques furent négociés à la BRI, dans le but de 
neutraliser des attaques spéculatives sur les monnaies, d’abord et 
avant tout sur la livre sterling (accord de Bâle de 1961, premier 
et deuxième groupe d’accords de 1966 et 1968), mais également 
sur la lire italienne (1964) et le franc français (1969). 

Dans les années 1960, des événements financiers internationaux 
provoquèrent un autre phénomène qui exigea une attention et une 
coopération accrues des banques centrales. Le développement 
effréné du marché dit de l’eurodollar en fut un exemple typique. 
La fameuse « Regulation Q », qui interdisait aux banques améri- 
caines de servir des intérêts sur les dépôts à court terme détenus 
par des non-résidents, conduisit les banques américaines à ouvrir 
des agences en Europe où elles pouvaient offrir des comptes à vue 
rémunérés libellés en dollars pour s’attirer de nouveaux clients. 
Un marché de l’eurodollar se développa et les banques commer- 
ciales européennes y prirent également une part très active. C’est 
avec une certaine inquiétude que les banques centrales considéré- 
rent cette évolution : bien qu’elles aient écarté toute intervention 


7. Cf. Harold James, /nternational Monetary Cooperation since Bretton Woods, 
Washington et Oxford, FMI et Oxford University Press, 1996, p. 175 sgg. 

8. Cf. Philip L. Cottrell, « La Banque d’Angleterre, les crises de la livre sterling 
et l’Europe, 1958-1967 »,, in Olivier Feiertag et Michel Margairaz (éd.), Politiques 
et pratiques des banques d'émission en Europe (Xxvir-xx* siècle), Paris, Albin 
Michel, p. 787-803. 
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directe sur les marchés de l’eurodollar, elles tombèrent d’accord 
sur le fait qu’une surveillance plus étroite de cette évolution s’im- 
posait ?. 

La conjonction de l’ensemble de ces événements se traduisit 
par un renforcement marqué de la coordination des politiques 
monétaires au plan international. Un certain nombre de nouveaux 
forums et de nouveaux comités virent le jour à la BRI. Le pool 
de l’or donna lieu à des réunions bimensuelles à Bâle des experts 
de l’or et des marchés des changes des banques centrales partici- 
pantes. Charles Coombs, alors vice-président de la Réserve fédé- 
rale de New York, a laissé une description très vivante de ces 
réunions du pool de l’or !°. À partir de 1965, ces réunions compre- 
naient des représentants de la Banque du Japon, de la Banque 
du Canada et de la Sveriges Riksbank, alors même qu’elles ne 
participaient pas formellement au pool de l’or. Il changea ainsi 
d’appellation pour devenir à partir de cette date le comité sur l’or 
et les changes du G-10, qui existe encore à ce jour à la BRI sous 
le nom de comité des marchés. Sa mission consistait à étudier les 
évolutions des marchés sur l’or et les changes (en donnant une 
priorité de plus en plus grande au second terme après la cessation 
des interventions du pool de l’or en 1968) et de faire des recom- 
mandations aux gouverneurs sur l’éventualité d’interventions 
conjointes des banques centrales. En 1964, le G-10 lança égale- 
ment les réunions régulières dites de surveillance multilatérale, 
destinées à faciliter l’échange d’informations sur les évolutions 
des marchés financiers et des politiques monétaires dans chaque 
pays, et plus spécialement sur les sources de croissance des liqui- 
dités sur chaque marché. Les réunions des économistes, qui 
complétaient ou coiffaient les réunions plus régulières et plus tech- 
niques de surveillance multilatérale, rassemblaient les principaux 
économistes des banques centrales du G-10 deux fois par an, au 
printemps et à l’automne, afin de discuter des tendances économi- 
ques du moment à venir et de thèmes spécifiques d’actualité, tels 
que les diverses manières dont les États membres géraient les défi- 


9. Cf. C. K. Schenk, « The Origins of the Eurodollar Market in London, 1955- 
1963 », Explorations in Economic History, 35, 1998, p. 221-238 ; S. Battilossi et 
Y. Cassis (éd.), European Banks and the American Challenge. Competition and 
Cooperation in International Banking under Bretton Woods, Oxford, Oxford Univer- 
sity Press, 2002. 

10. Charles A. Coombs, The Arena of International Finance, New York, Wiley 
and Son, 1977. 
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cits de leurs balances des paiements, les structures des différents 
taux d’intérêt domestiques ou la distribution de crédits à moyen 
terme. Parallèlement mais sans lien direct avec ces initiatives, le 
processus d’umification de l’Europe, enclenché en 1957 par le 
traité de Rome, suscita également dès 1964 la création d’un comité 
ad hoc, établi à la BRI : le comité des gouverneurs des banques 
centrales des Etats membres de la CEE, qui commença à tenir ses 
réunions régulières à Bâle, où les gouverneurs des Six échan- 
geaient des informations sur leurs propres politiques monétaires 
en vue de renforcer la coopération et la coordination dans le cadre 
de la CEE. 

Dans les années 1970, les événements internationaux consolidè- 
rent et élargirent encore davantage le rôle de la BRI comme centre 
de réunions pour les responsables des politiques monétaires et 
comme plaque tournante d’échange d’informations. Le développe- 
ment exponentiel des marchés de l’eurodollar conduisit ainsi en 
1971 à la création d’un comité spécifique du G-10, le comité per- 
manent des Euromonnaies, devenu de nos jours comité sur les 
système financier mondial poursuit ses travaux avec un champ 
d’action élargi. L’effondrement du système de Bretton Woods en 
1971-73 ne mit nullement fin aux efforts déployés en vue d’inten- 
sifier la coopération internationale. C’est plutôt le contraire qui se 
produisit, même si les Américains ont pu se montrer moins actifs 
dans ce domaine à la suite de l’abandon de la parité or-dollar en 
1971 et du flottement du dollar à partir de 1973. Il est de fait que, 
sous le régime des taux de change flottants qui a fait suite à Bret- 
ton Woods et dans les conditions d’incertitudes accrues qui ont 
suivi la crise du pétrole de 1973, on éprouva un besoin croissant 
d’échanges d’informations et de coopération, mais toutefois 
davantage à un niveau européen qu’à un niveau mondial. C’est 
ainsi que les activités du comité des gouverneurs de la CEE prirent 
plus d'importance avec la création du serpent monétaire et du Sys- 
tème monétaire européen (SME). La défaillance spectaculaire de 
la banque Herstatt (1974) suscita de graves préoccupations à pro- 
pos des risques intrinsèques encourus par les banques commercia- 
les à vocation internationale exerçant leurs activités dans un 
environnement devenu très volatil. La faillite de la banque Herstatt 
incita les gouverneurs du G-10 à créer le comité de contrôle ban- 
caire de Bâle, qui accéda ensuite à une plus grande postérité en 
publiant en 1988 l’Accord de Bâle sur les fonds propres, dont le 
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successeur — connu sous le nom de Bâle II — est actuellement en 
cours de finalisation. 

La prolifération des réunions et des comités à la BRI dans les 
années 1960 et 1970 eut un impact très direct sur les travaux statis- 
tiques de la Banque. Le comité sur l’or et les changes avait ainsi 
besoin de prévisions détaillées tant sur l’offre que sur la demande 
sur le marché de l’or. Le comité des gouverneurs de la CEE, de 
son côté, eut tôt fait d’établir un canevas dans le cadre duquel 
chaque membre rendit compte des évolutions économiques et 
financières de son pays, se fondant sur des éléments statistiques 
de plus en plus détaillés. La pratique de la surveillance multilaté- 
rale et le contrôle des marchés des euromonnaies dépendaient 
naturellement pour beaucoup de l’échange de données statistiques 
pertinentes en temps utile. Dans chaque cas, la BRIT assuma rapi- 
dement un rôle de secrétariat, d’abord en collectant les données 
nécessaires et, par la suite, en les rationalisant et en les normali- 
sant, ainsi qu’en compilant les informations complémentaires en 
provenance de diverses sources. Ce ne fut pas toujours une tâche 
facile. La plupart du temps, les données détaillées de la situation 
monétaire et financière d’un pays étaient encore considérées 
comme étant hautement confidentielles. Les premières expérien- 
ces du pool de l’or ne furent pas des plus heureuses, car des chif- 
fres sensibles sur la situation des réserves des banques centrales 
et les interventions sur le marché étaient régulièrement divulgués 
dans la presse financière, ce qui mettait à rude épreuve les engage- 
ments de confidentialité des réunions du comité sur l’or et les 
changes. En 1964, la Banque d’Angleterre éprouva le besoin 
d’alerter la Trésorerie britannique du fait que, par le biais de 
l’exercice de la surveillance multilatérale, des informations sur la 
balance des paiements du Royaume-Uni et la situation de ses 
réserves étaient désormais partagées avec les banques centrales du 
continent, alors que, précédemment, elles ne circulaient, en stricte 
confidentialité, qu’à l’intérieur d’un cercle de représentants de 
haut rang du gouvernement et de membres du Parlement !!. Tout 
au long des années 1960, l’intensification de l’activité des réu- 
nions et l’expérience partagée de la gestion des crises du système 
de Bretton Woods contribuèrent grandement à dissiper ces inquié- 
tudes et à créer un climat de responsabilité et de confiance 


11. Cf. par exemple : Note interne de la Trésorerie du 21 octobre 1964, in Public 
Record Office, Richmond, T 318/70 — UK Balance of payments, 1964-65. 
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mutuelle, indispensable dans l’échange régulier d’informations 
confidentielles. 


LA BANQUE DE DONKNÉES DE LA BRI 
ET LES STATISTIQUES FINANCIÈRES INTERNATIONALES 


Au fur et à mesure que la BRI gagnait en expérience dans son 
rôle de secrétariat des différents comités, et à la suite des progrès 
technologiques accomplis dans le traitement des données, une 
approche plus systématique fut adoptée dans la collecte, la compi- 
lation et la publication des statistiques. Deux grandes orientations 
furent alors prises dans les travaux statistiques de la BRI, qui res- 
tent déterminantes à ce jour : d’une part la constitution d’une ban- 
que de données macroéconomiques et d’autre part la construction 
d’une série complète de statistiques financières internationales. 

La décision de constituer une banque de données consolidées 
d’agrégats macroéconomiques fut prise par les gouverneurs à la 
réunion du conseil de la BRI de mars 1975. Cette décision consti- 
tua une avancée décisive par rapport aux moyens traditionnels, 
non automatisés pour la plupart, utilisés dans la collecte et la 
publication des statistiques. La mise en œuvre d’une banque de 
données automatisée dans les années 1970 ne fut pas une mince 
affaire. Les données procurées par les banques centrales partici- 
pantes étaient envoyées à Bâle par télex ou par téléphone pour 
gagner du temps. La phase expérimentale de la banque de données 
de la BRI commença en 1975 et dura jusqu’en 1978. Les difficul- 
tés rencontrées étaient principalement de nature technique et 
furent résolues progressivement grâce aux réunions régulières des 
experts en statistique et en informatique des banques centrales, 
tenues à la BRI. En 1979, la banque de données de la BRI passa 
de la phase expérimentale à la phase opérationnelle. Ce fut une 
prouesse, compte tenu des limites des possibilités de l’informati- 
que et des télécommunications à cette époque. Au milieu des 
années 1980, la banque de données de la BRI était reconnue 
comme étant un outil statistique précieux utilisé par les banques 
centrales du G-10 et par la BRI elle-même. Pour les banques cen- 
trales participantes, l’unique « droit d’entrée » à la banque de don- 
nées de la BRI était leur engagement de fournir en temps opportun 
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des données précises conformes à la méthodologie convenue. En 
contrepartie, elles avaient accès à un outil analytique unique qui 
rassemblait les informations statistiques disponibles les plus 
récentes et les plus fiables sur l’état de santé et l’évolution de 
toutes les économies du G-10. Aujourd’hui, la banque de données 
de la BRI couvre plus de trente économies parmi les plus impor- 
tantes du monde. L’accès direct, réservé aux banques centrales 
participantes, est maintenant possible sur Internet au moyen d’un 
mot de passe sécurisé et d’une carte à puce. A partir de cette plate- 
forme, tous les chiffres disponibles peuvent être aisément exportés 
et traités par les économistes des banques centrales et contribuer 
à fonder leurs études. 

Une deuxième série de statistiques fut élaborée en réponse aux 
besoins en informations des différents comités du G-10. Ce sont 
les statistiques financières internationales de la BRI qui compor- 
tent les trois volets suivants : les statistiques bancaires internatio- 
nales, les statistiques sur les valeurs mobilières nationales et 
internationales et les statistiques sur les marchés des changes et les 
produits dérivés. À l’origine, en dehors des agrégats monétaires 
traditionnels, l’objectif principal portait sur le contrôle du déve- 
loppement effréné des marchés de l’eurodollar qui conduisit à 
l’introduction de statistiques bancaires individuelles. Dans les 
années 1970, dans un environnement marqué par des monnaies 
flottantes, des crises économiques, rendu très instable par le recy- 
clage de l’argent du pétrole et une inflation élevée, d’autres séries 
statistiques devinrent plus importantes : les indices des prix, les 
flux internationaux de capitaux et l’exposition au risque des ban- 
ques commerciales tournées vers la sphère internationale, autant 
de facteurs qui engendrèrent l’introduction de statistiques bancaïi- 
res consolidées. Au début des années 1980, la crise internationale 
de la dette — qui culmina avec la crise du Mexique en 1982 — 
donna une nouvelle impulsion à la collecte et à la publication de 
statistiques relatives à l’endettement propre de chaque pays, qui 
étaient déjà disponibles mais de manière encore incomplète. Plus 
tard encore, dans les années 1980 et 1990, l’essor rapide de nou- 
veaux instruments financiers attira l’attention grâce à la publica- 
tion régulière de statistiques sur le développement des marchés 
des produits dérivés. En plus de la production en continu de cette 
mine de séries statistiques, la BRI a également introduit la pratique 
d’études ad hoc sur des thèmes d’actualité, telles que l’enquête 
triennale des banques centrales sur l’activité des marchés des 
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changes et des produits dérivés, lancée en 1989 (la sixième étude 
de ce type a été publiée en 2004 et couvre 54 pays). Enfin, la crise 
asiatique de 1997 a mis en évidence les risques systémiques qui 
menacent la stabilité financière et a déclenché une nouvelle 
réflexion sur les besoins statistiques de la communauté des ban- 
ques centrales. Dès le début, les statistiques financières internatio- 
nales de la BRI étaient censées être destinées non seulement aux 
banques centrales mais également au monde financier et universi- 
taire dans son ensemble. Cette politique de publication élargie cor- 
respond parfaitement à l’attente des banques centrales soucieuses 
de contribuer à améliorer la transparence des marchés financiers. 
C’est pourquoi les statistiques financières internationales de la 
BRI sont publiées régulièrement dans ses rapports trimestriels et 
sur son site Internet. 


PROBLÈMES ET QUESTIONS D'ACTUALITÉ 
DES STATISTIQUES DE LA BRI 


La collecte, la compilation et la publication des statistiques pro- 
duites par la BRI avec l’aide de ses membres, les banques centra- 
les, soulèvent un certain nombre de problèmes et de questions 
spécifiques. 


L'harmonisation des données 


L’harmonisation ou la comparabilité des données a toujours été 
une préoccupation majeure lors de la compilation de séries statisti- 
ques dans le temps ou à un niveau international. A la fin des 
années 1920, les premières tentatives d’harmonisation dans le 
cadre de la SDN, ou encore en 1928, au cours d’une réunion des 
experts des banques centrales tenue à la Banque de France "?, 
débouchèrent rapidement sur un accord de principe selon lequel, 
lorsque l’harmonisation n’est pas possible, les différences dans 
les définitions et les interprétations doivent au moins être rendues 
transparentes. La BRI a également contribué à de tels efforts 


12. Cf. la contribution, dans ce volume, de Michel Margairaz. 
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d'harmonisation et de clarification. Dès le début des années 1930, 
à l'initiative de Pierre Quesnay, premier directeur général de la 
BRI venu de la direction des Etudes de la Banque de France, un 
programme fut lancé grâce auquel des experts des banques centra- 
les participantes furent détachés temporairement à Bâle pour tra- 
vailler dans le département monétaire et économique, contribuant 
ainsi à une meilleure compréhension mutuelle des méthodes et des 
concepts statistiques et analytiques. En 1972, dans la même veine, 
les gouverneurs des banques centrales de la CEE organisèrent une 
réunion d’experts en statistiques à Bâle afin de s’assurer que les 
statistiques économiques et financières nationales préparées pour 
leurs réunions régulières étaient bien cohérentes et comparables. 
Les réunions des experts en statistique des banques centrales sont 
devenues depuis une donnée caractéristique et régulière du travail 
de la BRI. Par l’entremise de sa base de données, la BRI a intro- 
duit avec succès un format normalisé d'échange de données entre 
toutes les banques centrales participantes. Toutefois, l’harmonisa- 
tion des données n’est pas toujours la panacée. Les définitions 
nationales de certains agrégats macroéconomiques peuvent être 
un tant soit peu différentes d’un pays à l’autre. Dans un certain 
nombre de cas, ces différences sont appelées à persister car les 
faire disparaître artificiellement risquerait de compromettre l’inté- 
grité méthodologique et la cohérence de la remontée des données. 
Ces différences sont toujours rendues transparentes de manière 
à ne pas trop compromettre la comparabilité internationale des 
données. 

Il convient également de rappeler que l'ONU, qui a succédé à 
la SDN, a continué à jouer un rôle important de coordination en 
ce qui concerne l’harmonisation des statistiques. Un groupe de 
travail entre agences sur les statistiques financières, agissant sous 
mandat de l'ONU, réunit régulièrement les experts des agences 
reconnues et des organisations internationales, dont le FMI, Ia 
Banque mondiale et la BRI. 


Exhaustivité et fiabilité des données 


Après 1945, le travail statistique de la BRI fut pour l’essentiel 
axé sur l’Europe et les principales puissances économiques occi- 
dentales, les Etats-Unis et, à partir des années 1960, le Japon. 
Dans les années 1980 et 1990, cette priorité a été élargie progressi- 
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vement pour inclure les économies des marchés émergents et, plus 
récemment, les pays que l’on qualifie d'importants d’un point de 
vue systémique, en considération de leurs secteurs bancaires et 
financiers. Ce critère peut donc conduire à inclure des économies 
par ailleurs plutôt modestes, comme dans les cas du Luxembourg 
ou des Bahamas. Bien entendu, l’inclusion de nouveaux pays dans 
les publications statistiques de la BRI dépend également de leur 
empressement à contribuer aux données à un niveau acceptable de 
détails et de fiabilité. Les services statistiques de la BRI effectuent 
des contrôles de qualité rigoureux sur les données fournies par les 
agences de publication, comprenant des recoupements à partir de 
différentes sources de données. C’est l’une des raisons pour les- 
quelles la banque de données de la BRI ne couvre pas plus de 
trente pays à l’heure actuelle. Alors que toutes les informations de 
la banque de données de la BRI sont collectées directement auprès 
des banques centrales, certaines statistiques financières internatio- 
nales proviennent également d’autres sources, telles que les insti- 
tuts nationaux de statistique et les fournisseurs de données du 
secteur privé (c’est le cas, par exemple, des statistiques qui portent 
sur l’évolution des marchés des valeurs mobilières). Les préoccu- 
pations inhérentes à l’exhaustivité et à la fiabilité des données ne 
constituent pas un fait nouveau. Déjà au début des années 1960, 
Charles Coombs, exaspéré, s’écria, lors de l’une des réunions des 
experts du comité de l’or et des changes à la BRI, que lui et ses 
collègues avaient du mal à se considérer comme des « experts » 
tant les données sur l’offre et la demande sur le marché mondial 
de l’or étaient pour le moins sommaires et d’une précision dou- 
teuse !. 


Délais de publication 


Les utilisateurs de statistiques souhaitent constamment que les 
données soient rendues disponibles plus rapidement, dans la foulée 
immédiate des événements et des tendances qu’elles quantifient 
ou qu’elles qualifient. C’est évidemment un élément crucial dans 
l’utilisation qui est faite de ces statistiques. Celles des banques 
centrales sont censées aider les responsables des politiques moné- 


13. Gold Meetings, in Archives BRI, Bâle, 7.18(16). Papers RTP Hall, box 
HAL 2. 


PIET CLEMENT 209 


taires à prendre les bonnes décisions lorsqu'ils fixent les taux d’in- 
térêt ou lorsqu'il s’agit d’intervenir, ou pas, sur les marchés. Mais 
ces statistiques procurent aussi, assez souvent, la justification a 
posteriori de décisions qui ont déjà été prises en matière de politi- 
que monétaire. Beaucoup plus problématique est l’utilisation des 
statistiques financières pour prévoir des évolutions futures, par 
exemple pour identifier et neutraliser des crises financières à un 
stade précoce. Quelle que soit l’utilisation qui est faite de ces 
statistiques, la pression ne se relâche jamais pour qu’elles soient 
rendues disponibles dans des délais toujours plus courts. Il 
convient pourtant de signaler, en termes de délais, que les statisti- 
ques des banques centrales en général, et celles de la BRI en parti- 
culier, ont atteint les limites de ce que l’on peut raisonnablement 
espérer. Le décalage apporté dans la publication de certaines sta- 
tistiques financières internationales de la BRI a récemment été 
réduit de six à quatre mois et de nouvelles réductions sont diffici- 
lement envisageables sans compromettre la qualité des données. 


Pertinence et risques de chevauchement 


Le développement rapide des activités statistiques des organisa- 
tions nationales et internationales, de même que celles d’origines 
publique ou privée, a donné lieu à un réel problème de chevauche- 
ments et de surcharge potentielle des données. En outre, et c’est 
un fait bien connu, alors que l’on ajoute constamment de nouvelles 
statistiques à l’ensemble existant, les plus anciennes statistiques 
ne sont que très rarement supprimées. Une opération entreprise par 
la BRI au début des années 1990, visant à réduire la production de 
statistiques, eut plutôt l’effet inverse. À la suite des réactions des 
banques centrales, la BRI comprit qu’elle ne pouvait pas suppri- 
mer une seule de ses séries statistiques et fut au même moment 
contrainte d’en introduire quelques nouvelles ! Cela implique 
naturellement un important élément de coût. Le lancement d’une 
nouvelle série est très onéreux, mais une fois qu’une série statis- 
tique est construite et alimentée, on constate une certaine 
répugnance à l’abandonner, même si sa portée est devenue provi- 
soirement plus marginale, car il pourrait même s’avérer plus coû- 
teux d’avoir à la réactiver dans le cas où elle susciterait 
ultérieurement un intérêt renouvelé. 
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En ce qui concerne la BRI, c’est avec les statistiques produites 
par le FMI et l'OCDE que le risque de chevauchement a été depuis 
longtemps le plus grand. Cependant, il faut dire que les chevau- 
chements existants ont été fortement réduits ces toutes dernières 
années, et qu’une répartition des tâches plus ou moins logique a 
pris place. C’est ainsi que le FMI a arrêté l’alimentation de certai- 
nes de ses statistiques bancaires et l'OCDE ses statistiques sur les 
marchés des valeurs mobilières, ces dernières étant déjà assurées, 
de façon plus détaillée, par la BRI. A cet égard, une initiative 
intéressante a été prise comme conséquence directe de la crise 
asiatique de 1997. A l’instigation du Forum sur la stabilité finan- 
cière du G-7, le FMI, la Banque mondiale, l'OCDE et la BRI ont 
uni leurs forces en compilant des statistiques plus complètes et 
plus détaillées sur l’endettement extérieur, public et privé des 
pays, qui sont maintenant disponibles sur le site internet de 
l'OCDE en espérant qu’elles puissent servir d’outil dans les méca- 
nismes d’alerte à un stade précoce conçus pour éviter que les cri- 
ses financières ne dégénèrent. 


Confidentialité 


Enfin, la confidentialité a toujours été une préoccupation 
majeure pour les banques centrales, à tel point qu’elle pourrait 
facilement faire échouer les efforts pour compiler des statistiques 
riches et fiables. Les responsables des politiques monétaires ont 
toujours été extrêmement sensibles aux fuites dans les informa- 
tions, en raison de l’impact négatif potentiel qu’elles ont sur les 
marchés financiers et l’économie réelle. À cet égard, certaines 
expériences d’échanges d’informations à un niveau international 
n’ont pas toujours été positives. Par exemple, tout à fait au début 
du fonctionnement du pool de l’or en 1961-62, on a très vite 
compris que ses interventions directes sur le marché de l’or de 
Londres devaient être gardées secrètes afin d’éviter de fragiliser 
davantage encore la parité or-dollar. Pourtant, des renseignements 
et des chiffres ayant trait au fonctionnement du pool de l’or furent 
presque immédiatement divulgués dans la presse financière, ce 
qui embarrassa fortement les banques centrales impliquées. Cela 
conduisit même les membres du pool à adopter des mesures de 
sécurité plus strictes, en évitant par exemple de citer des chiffres 
précis dans leurs rapports écrits. Heureusement, l’habitude du tra- 
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vail en commun a fini par rétablir la confiance mutuelle. L’am- 
biance informelle et confidentielle de la plupart des réunions des 
banques centrales — et ce fut sans aucun doute le cas de celles 
tenues à la BRI — a contribué dans le temps à rendre possible des 
attitudes plus détendues grâce auxquelles les informations sont 
échangées plus librement et de plein gré en sachant qu’elles seront 
utilisées avec un esprit de responsabilité. Le comité des gouver- 
neurs de la CEE joua vraiment un rôle important dans ce proces- 
sus. De toute façon, la BRI a toujours respecté les normes de 
confidentialité applicables à l’ensemble des publications de statis- 
tiques. Par exemple, aucune catégorie de données quantitatives ne 
peut être publiée si elle n’est pas assortie d’au moins trois observa- 
tions différentes, soit assez pour éviter toute possibilité d’identifi- 
cation de leur source. 


Au moment de conclure, 1l est juste de dire que, dans son travail 
de statistique, la BRI a été et reste un instrument des banques 
centrales. Le processus type est qu’une banque centrale présente 
une demande pour obtenir de nouveaux outils statistiques auprès 
de l’un des comités de la BRI. L’utilité et la faisabilité de cette 
demande sont ensuite étudiées par les experts, et la décision finale 
est prise par les gouverneurs sur la recommandation du comité 
concerné. La BRI et son unité statistique, forte de nos jours d’une 
quinzaine de personnes, interviennent ensuite pour fournir la 
matière. Tout ce processus dépend évidemment des événements et 
des tendances de l’économie mondiale et du système financier 
dans leur ensemble. Ainsi le monde d’après-guerre jusqu’à la fin 
des années 1950, avec ses nombreux contrôles des monnaies et 
des capitaux et ses taux de change fixes, était demeuré beaucoup 
plus stable, marqué par un environnement plus prévisible et qui 
nécessitait peut-être moins de surveillance et, en conséquence, 
moins de statistiques. Mais les choses ont véritablement changé 
depuis les années 1960, d’abord avec la crise du système de Bret- 
ton Woods et même encore plus ensuite, à compter des années 
1970, avec l’accroissement de la volatilité globale en raison du 
flottement des monnaies, de l’inflation et du mouvement croissant 
de libéralisation des flux financiers et des capitaux. La dépendance 
des autorités monétaires envers des outils et des analyses statisti- 
ques toujours plus sophistiqués s’est accrue de façon concomi- 
tante. Dans les travaux statistiques de la BRIT, les tendances les 
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plus récentes mettent ainsi l’accent sur les risques systémiques 
et l’offre d'informations détaillées sur les prix des instruments 
financiers plutôt que sur des données portant exclusivement sur 
les volumes. 


Greffe économétrique et genèse de l’école 
de la Banque de France (1969-1985) 


par Olivier Feiertag 


« Au confluent des techniques mathématiques et statistiques 
d’une part, de la théorie économique d’autre part, l’économétrie 
met à l’épreuve de l’expérience passée, c’est-à-dire à l’épreuve 
des faits, les hypothèses avancées dans les théories économiques 
et permet, par conséquent, de faire un choix entre ces théories !. » 
Cette définition de l’économétrie, en apparence assez commune, 
est pourtant historiquement remarquable. Elle figure dans une note 
interne du service d'Études économétriques de la Banque de 
France datée de 1974 et rédigée par Jacques-Henri David, admi- 
nistrateur de l'INSEE temporairement détaché auprès de l’institut 
d'émission. Elle manifeste d’abord la réalité, à cette date, de la 
greffe économétrique à la Banque de France, dont l’origine peut 
être identifiée à l’apparition en 1969, dans l’organigramme de la 
Banque, d’une petite section d'Études économétriques au sein de 
la direction générale du crédit. 

Mais cette innovation méthodologique et administrative semble 
avoir été de plus longue portée. Comme l’indiquait Jacques-Henri 
David, l’économétrie permettait fondamentalement de tester la 
validité des diverses théories économiques et, partant, d’effectuer 
un choix entre elles. La greffe économétrique pouvait donc éven- 
tuellement rendre possible, « à l’épreuve de l’expérience passée », 
un certain renouveau théorique au sein de la banque d’émission 
dans les années 1970 et contribuer par là même à la doter d’une 


1. Archives de la Banque de France (ABF), Fonds du service d'Études économé- 
triques et de Recherche (SEER), « L’Econométrie, sa nature, son objet », note du 
18 décembre 1974, non signée mais que l’on doit attribuer à Jacques-Henri David, 
chef du SEER. 
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doctrine monétaire, propre à fonder alors, comme le note Fran- 
çoise Renversez, « ce que l’on aurait pu appeler l’école de la Ban- 
que de France? ». 

C’est précisément cette éventualité que nous nous proposons 
d'examiner ici en étudiant dans un premier temps le processus qui 
a abouti à la constitution et au développement du service d’Études 
économétriques de la Banque de France, de la fin des années 1960 
au milieu des années 1980, dans une période globalement caracté- 
risée pour les banques centrales par une double onde de choc : 
la mutation brutale de leur environnement international avec la 
dislocation du système de Bretton Woods d’une part, et d’autre 
part le renouvellement radical de la pensée économique avec la 
diffusion rapide des théories monétaristes et la remise en question 
du keynésianisme *. Comment, dans ce contexte, a pu prendre — 
ou non — la greffe économétrique dans le terreau intellectuel d’une 
banque d’émission dont l’activité statistique traditionnelle, certes 
notablement étoffée depuis la fin du xix° siècle, demeurait encore, 
à la fin des années 1960, essentiellement descriptive * ? 

Tenter de répondre à cette question conduit, dans un deuxième 
temps, à envisager l’éventualité au cours de la décennie 1970 d’un 
renouvellement théorique de la Banque de France induit par la 
révolution technologique de l’économétrie, en phase avec la pous- 
sée monétariste de la période et le mouvement généralisé d’affir- 
mation des politiques monétaires dans le monde occidental. 
L’enjeu est de taille, car 1l permettrait de mieux comprendre les 
conditions de la naissance véritable de la politique monétaire en 
France dont on peut bien estimer, en suivant Robert Raymond, 
alors à la direction des Études de l'institut d'émission, qu’elle date 
précisément de cette période clé de l’histoire de la Banque de 
France. 

Car la notion même de politique monétaire, on le sait bien, est 
doublement inséparable du recours à la modélisation économétri- 


2. Françoise Renversez, Les Systèmes financiers, Les Cahiers français, n° 224, 
janvier-février 1986, p. 3. 

3. Cf. John B. Goodman, Monetary Sovereignty, The Politics of Central Banking 
in Western Europe, Ithaca et Londres, Cornell University Press, 1992. 

4. Cf. Banque de France, direction générale des Études et du Crédit, direction du 
crédit, Principes d'élaboration et de comparaison des statistiques, janvier 1963, 66 
p. [Bibliothèque du secrétariat du conseil général, brochure Z 3 249]. 

5. Cf. Robert Raymond, « The Formulation and Implementation of Monetary 
Policy in France », in Paul Meek (éd.), Central Bank Views on Monetary Targeting, 
New York, Federal Reserve Bank of New York, 1984, p. 105-114. 
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que ; en amont parce qu’elle seule permet d’éclairer les modes de 
transmission des phénomènes monétaires à la sphère réelle et aussi 
de comparer les objectifs possibles de la politique monétaire ; en 
aval, parce qu’elle assure le contrôle de l’exécution de la politique 
monétaire et ses infléchissements éventuels. Une greffe peut donc 
en cacher une autre, plus déterminante. Autrement dit, 1l faudra se 
demander si la section économétrique de la Banque de France n’a 
pas été d’une certaine manière le cheval de Troie du monétarisme 
en France. Cette hypothèse, si elle se vérifiait, confirmerait ainsi 
dans le cas français la vulgate qui, depuis les travaux de Charles 
Goodhart, l’un des acteurs de cette évolution à la Banque d’Angle- 
terre, fait des années 1970 la décennie cruciale au cours de 
laquelle les banques centrales, appuyées sur l’outil largement nou- 
veau pour elles de l’économétrie, se seraient converties au moné- 
tarisme ?. 

C’est là que l’apport des sources primaires, en deçà des sources 
publiées qui sont toujours des éléments de communication des 
banques centrales et dont le caractère stratégique s’est trouvé 
encore renforcé avec le primat nouveau de la lutte contre l’infla- 
tion 8, peut se révéler le plus décisif. Les archives du service d’Étu- 
des économétriques et de Recherche (SEER) de la Banque de 
France, fort bien conservées et inventoriées dès l’origine”, croi- 
sées avec le témoignage oral de nombreux acteurs de cette pério- 
de, peuvent ainsi permettre, à l’échelle de cet extraordinaire 


6. Jacques-Henri David, La Politique monétaire, Paris, Dunod, 1974 ; Sylviane 
Guillaumont-Jeanneney, Pour la politique monétaire, Paris, PUF, 1982. 

7. Cf. Charles A. E. Goodhart, « The Conduct of Monetary Policy », The Econo- 
mic Journal, 99/juin 1989, rééd. in The Central Bank and the Financial System, 
Londres, MacMillan Press, 1995, p. 100 sgg. C’est en 1968 que Ch. Goodhart, jeune 
économiste — il est né en 1936 — quitta la London School of Economics pour entrer 
au service des Études (Economic Intelligence Department) de la Banque d’Angle- 
terre qui venait tout juste d’être constitué. Il devait y rester jusqu’en 1985. 

8. Cf. Jean-Pierre Patat, L'Ëre des banques centrales, Paris, L'Harmattan, 2003, 
p. 38 sgq.; Benjamin M. Friedman, « The Use and Meaning of Words in Central 
Banking : Inflation Targeting, Credibility and Transparency », in Paul Mizen (éd.), 
Central Banking, Monetary Theory and Practice, Essays in Honour of Charles Goo- 
dhart, Cheltenham, E. Elgar, 2003, vol. I, p. 111-124. 

9. Que soient vivement remerciés ici, une fois de plus, le service des archives de 
la Banque de France pour avoir mis au jour cette très belle série d’archives mais 
également M. le Secrétaire général de la Banque de France pour en avoir très libéra- 
lement autorisé la consultation. 

10. Dans le cadre de cette recherche, nous avons ainsi pu réaliser des entretiens 
avec Mme Sophie Thomas-Roubine, MM. Yves Barroux, Jacques-Henri David, 
André de Lattre, Edmond Malinvaud, Gérard Maarek, Vivien Lévy-Garboua et Jac- 
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laboratoire que fut le SEER, de prendre la mesure exacte de l’im- 
pact du monétarisme en France et de rendre compte des modalités 
de sa réception. On tentera donc d’analyser les canaux de sa trans- 
mission théorique et pratique. Mais on s’efforcera aussi de déceler 
les résistances et les phénomènes d’adaptation intellectuelle susci- 
tés par la théorie monétariste au sein même de l'institut d’émis- 
sion, confronté à la réalité et aux spécificités historiques du 
système financier français. 

De la sorte pourrait se trouver confirmée l’hypothèse d’une 
« école de la Banque de France », lieu d’élaboration théorique ori- 
ginal, mais aussi lieu d’apprentissages méthodologiques, dont le 
foyer semble bien avoir été le service d'Etudes économétriques et 
dont la genèse a précisément pris place dans les années 1970. Le 
rayonnement de cette école de la Banque de France à l’intérieur 
comme à l’extérieur de la Banque, encore peu étudié, ne paraît 
pourtant pas avoir été négligeable à l’aune des grandes évolutions 
qui auront marqué en profondeur l’économie et la société françai- 
ses au cours de la décennie suivante. 


La greffe économétrique à la Banque de France 


C’est durant l’été 1969 qu’a été constituée une section d'Études 
économétriques à la Banque de France. Son apparition officielle 
au début de novembre 1969 au sein de l’organigramme de l’insti- 
tut d'émission a constitué une innovation notable. Elle est interve- 
nue dans un contexte de tensions multiples pour la Banque de 
France qui font incontestablement de cette année 1969 l’une des 
ruptures importantes de sa longue histoire. Au sein du système 
bancaire français, la grave crise, en juin 1969, de la Financia, une 
banque internationale d’origine belge spécialisée dans des opéra- 
tions immobilières et hypothécaires, fit rapidement tache d’huile. 
Elle révéla l’instabilité de l’édifice de crédit échafaudé par les 


ques Pécha. Nous avons également tiré le plus grand profit de leurs interventions, 
ainsi que de celles de Mmes Sylviane Guillaumont-Jeanneney et Michèle Saint-Marc 
et de MM. Michel Pachot et Pierre Sicsic au cours des journées d’étude où fut 
présentée la version préliminaire de cette contribution. Que tous ces témoins soient 
ici remerciés pour leur accueil et leur disponibilité à nourrir chacun pour leur part 
une histoire dans laquelle ils ne se reconnaîtront peut-être pas exactement tant il est 
vrai que l'Histoire dépasse toujours la somme des expériences individuelles qui ont 
concouru à la faire. 
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banques françaises dans le climat de croissance économique accé- 
lérée de la période ll, À l’extérieur, les crises de change de novem- 
bre 1968 et mai 1969 ont mis en évidence la fragilité du système 
monétaire international défini à Bretton Woods et posé avec une 
urgence renouvelée la question de la coopération entre les banques 
centrales de la CEE /2. Sur le plan de la gouvernance interne de la 
Banque de France, enfin, la nomination en avril 1969 d’Olivier 
Wormser comme gouverneur, en remplacement de Jacques Bru- 
net, a marqué une rupture véritable. Elle s’est trouvée encore ren- 
forcée par la publication en juin de la même année sous la plume 
de Marjolin, Sadrin et Wormser du Rapport sur le marché moné- 
taire et les conditions du crédit qui présida, comme l’on sait, à un 
renouvellement radical des instruments de l’institut d'émission, 
aboutissant à substituer au maniement plus que séculaire du taux 
de l’escompte des mécanismes d’open market policy *, 

Parmi ces différents facteurs de changement, la contrainte exté- 
rieure semble avoir été la plus forte dans la création d’une section 
économétrique à la Banque de France. A suivre les témoignages 
oraux concordants d’André de Lattre, sous-gouverneur de l’institut 
d'émission depuis 1966 et de Jacques-Henri David qui fut associé 
dès l’origine aux activités de la section, sa création résulta en 
effet directement de la nécessité où s’était trouvé le gouvernement 
français de pouvoir disposer d’une expertise monétaire de nature 
économétrique dans le cadre renforcé de la coopération avec Îles 
autres banques centrales. Ce besoin était apparu, tant au sein du 
comité monétaire de la CEE qu’au niveau du comité des gouver- 
neurs, au lendemain des crises de change du franc français de 
1968-69 *. La pression exercée à cette occasion par Alan Whit- 


11. ABF, archives de la commission bancaire, 1740200250/1224-29 et du service 
des Banques et des Établissements financiers, 0001200250/26-30. Cf. aussi André 
de Lattre, Servir aux Finances, Paris, CHEFF, 1999, p. 197-199, 

12. Cf. Éric Bussière, « La Banque de France et les débats monétaires à l’époque 
de la première union économique et monétaire (1968-1973) », in O. Feiertag et 
M. Margairaz, (dir.), Politiques et pratiques des banques d'émission en Europe 
(xvir-xx° siècle), Paris, Albin Michel, 2004, p. 699-705. 

13. R. Marjolin, J. Sadrin et O. Wormser, Rapport sur le marché monétaire et 
les conditions du crédit, Paris, La Documentation française, juin 1969. 

14. Entretiens de l’auteur avec Jacques-Henri David et André de Lattre. Ces 
témoignages oraux trouvent une certaine confirmation dans les notes émanant en 
1968-69 de la direction des Études de la Banque de France qui insistent également 
sur la nécessité d’un resserrement de la coordination entre les banques centrales des 
Six impliquant un renforcement de l’information réciproque (notes citées par É. 
Bussière, op. cit., p. 701-703). 
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tome, venu de la Banque d’Angleterre et à la tête depuis 1964 du 
département Europe au FMI, semble avoir été particulièrement 
nette. Elle aurait en effet explicitement lié l’octroi de l’aide finan- 
cière internationale dont bénéficia alors la France à la possibilité 
d’une mesure de type économétrique de ses évolutions monétaires, 
notamment d’un indicateur fiable de la progression totale du crédit 
intérieur (Domestic Credit Expansion). Le gouverneur de la Ban- 
que, Jacques Brunet encore à cette date, se serait adressé, raconte 
Jacques-Henri David, au directeur du Trésor de l’époque, René 
Larre, lui expliquant que le FMI souhaitait qu’au cours des négo- 
ciations, la Banque de France fût assistée d’un économètre : « En 
avons-nous ? » lui demanda le gouverneur. Le directeur du Trésor 
lui aurait alors conseillé de s’adresser plutôt à l'INSEE. 

Authentique ou non, la fable est belle et renvoie à une réalité : 
le détachement, à compter du deuxième semestre de 1969, à la 
Banque de France, de deux jeunes administrateurs de l’INSEE, 
Gabriel Vangrevelinghe et Jacques-Henri David, tous deux poly- 
techniciens, nés respectivement en 1935 et en 1943. C’est là l’ori- 
gine précise de la greffe économétrique à la Banque de France. 
Une petite cellule, la section d'Études économétriques, fut donc 
inaugurée au début de novembre 1969 sous l’autorité des deux 
hommes au sein de la direction des Analyses et Statistiques moné- 
taires (DASM), elle-même dirigée par Jean Samson, dans le cadre 
plus vaste de la direction générale du crédit placée sous l’autorité 
de René Brousse. Issus, eux, de la Banque, deux jeunes cadres 
furent également nommés dès le début à la section d'Études éco- 
nométriques, « en face des administrateurs de l’INSEE  ». 

La trajectoire de l’un d’entre eux, Yves Barroux, illustre à plus 
d’un titre le renouvellement des cadres qui, par-delà l’introduction 
de l’économétrie, s’est opéré au sein de l’institut d'émission à la 
charnière des années 1960 et 1970. Né en 1945, reçu au concours 
de rédacteur de la Banque en 1967, Yves Barroux fut d’abord 
affecté à la succursale de Montrouge. Puis, s’écartant de la voie 
royale qui aurait consisté à préparer le concours de l’inspection 
de la Banque, il préféra bénéficier au début de 1968 d’une forma- 
tion interne d’analyste informaticien mise sur pied en vue de 
constituer les effectifs de la future direction de l’Organisation et 
de l’Informatique dont la Banque venait de décider de se doter. 
Ces compétences informatiques nouvellement acquises mais éga- 


15. Entretien de l’auteur avec Yves Barroux. 
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lement la formation d’économiste d’Yves Barroux et son intérêt 
marqué pour l’économétrie poussèrent Hubert Morant, le secré- 
taire général de la Banque qui avait présidé le concours de 1967, 
à affecter le jeune rédacteur qui lui avait confié s’ennuyer en suc- 
cursale à la section d'Etudes économétriques en voie de constitu- 
tion. Yves Barroux avait en effet suivi les enseignements 
d'initiation à l’économie dispensés au milieu des années 1960 à 
la Sorbonne par Georges Rottier et Claude Fourgeaud. Mais il 
avait pu aussi s’imprégner des questions d'économie monétaire 
grâce aux cours de Pierre Dieterlen à l’Institut d’études politiques 
de Paris. Il y avait suivi, en outre, le séminaire de Jean Denizet 
où furent présentés notamment les travaux des Américains John 
Gurley et Edward Shaw, mais où également intervenaient ponc- 
tuellement de nombreux praticiens de la monnaie, comme Henri 
Fournier alors directeur général des Études et du crédit à la Ban- 
que de France. 

C’est dire, en élargissant la portée de cet exemple, qu’à la Ban- 
que de France un terrain favorable a préexisté à la greffe économé- 
trique. La contrainte extérieure a joué en l’occurrence le rôle d’un 
élément déclencheur, accélérant des évolutions présentes à l’inté- 
rieur de l’institut d'émission depuis la Libération au moins. La 
nationalisation de la Banque de France et du crédit en 1945-46 
avait ainsi rapidement entraîné la mise en place en son sein d’un 
appareil de production statistique profondément renouvelé sous 
l’égide de la direction du crédit, apparue au même moment, et 
dans le cadre de la centrale des risques constituée, elle, au sein de 
la direction de l’escompte !’. Les années 1960 ont considérable- 
ment contribué à étoffer encore cet appareil statistique avec l’éla- 


16. On ne saurait surestimer l’influence de Jean Denizet, entré comme rédacteur 
au ministère des Finances dès 1938, passé dans les années 1950 par la direction du 
Trésor, et notamment par son service d'Études économiques et financières (SEEF), 
puis à la direction de la Prévision, sur les évolutions intellectuelles et institutionnelles 
qui ont abouti à renouveler en profondeur les conceptions et les pratiques de la 
monnaie en France au tournant des années 1960 et 1970. La publication en 1967 de 
son ouvrage Monnaie et financement, essai de théorie dans un cadre de comptabilité 
économique (Paris, Dunod) fut ainsi saluée par Valéry Giscard d’Estaing, comme 
« la première théorie économique qui inclut complètement l’élément de synthèse que 
constitue la monnaie. C’est le premier modèle qui tient compte des comportements 
monétaires. C’est la première analyse qui conduit à mettre la politique monétaire au 
centre de la politique de stabilisation et de croissance » (Préface, p. XI). 

17. Cf. Henri Koch, Histoire de la Banque de France et de la monnaie sous la 
IV° République, Paris, Dunod, 1983, p. 69 sgg. 
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boration des Tableaux d’Opérations Financières (TOF) confiée en 
1961 à l'institut d'émission et avec la systématisation, à partir 
de la même année, des enquêtes mensuelles de conjoncture pour 
lesquelles était mobilisé l’ensemble du réseau des succursales de 
la Banque. La création en 1964 de la direction des Analyses et 
Statistiques monétaires (DASM) ou encore la mise sur pied de la 
centrale des bilans de la Banque de France qui commença à fonc- 
tionner en 1968-69, allaient dans le même sens $. Des hommes 
comme Pierre Berger, premier directeur de la DASM, ou encore 
Raymond Crespin à la direction des Études, tous deux issus de 
l’inspection de la Banque, ont joué un rôle important dans cette 
évolution, manifestant notamment un intérêt précoce pour les 
méthodes économétriques Fe, 

Il reste que l’appel à l’INSEE à l’origine de la création de la 
section d'Études économétriques a correspondu pour la Banque 
de France à un réel besoin de transfert de compétences mais aussi 
de technologie. Outre leur bagage proprement scientifique acquis 
notamment à l’'ENSAE, l’école d’application de l’INSEE, alors 
placée sous le magistère intellectuel d’Edmond Malinvaud, 
Gabriel Vangrevelinghe et Jacques-Henri David importaient éga- 
lement à la Banque de France des outils économétriques spéci- 
fiques, comme le logiciel Progress qui permettait de calculer 
des régressions élémentaires, de moindres carrés. De la même 
manière, la Banque importa de l’INSEE des outils de dessaisonali- 
sation de séries statistiques ou encore des programmes d’interpola- 
tion qui permettent de restituer des données manquantes ou 
existant à une fréquence trop longue. Ce fut longtemps le cas des 
séries du PIB qui, jusqu’à ce que l’INSEE se mette à produire des 
comptes trimestriels à partir du milieu des années 1970, n’étaient 
disponibles qu’à une fréquence au mieux annuelle ?°. 

Le transfert de cet ensemble de techniques de traitement 
des données a constitué un préalable aux premières formes de 
modélisation mises en œuvre par le service d'Études économé- 
triques. Ce travail donna lieu d’abord à la production d’équa- 


18. Cf. Louis Brisson, Gilles Fermaud, André Jeanjean et Henri Le Port, « Les 
Statistiques de la Banque de France », in Joëlle Affichard (éd.), Pour une histoire 
de la statistique, t. Il : Matériaux, Paris, INSEE-Economica, 1987, p. 673-681. 

19. Entretiens de l’auteur avec Yves Barroux et André de Lattre. 

20. ABF, archives du SEER, 1970/1, « Observations sur le choix d’une méthode 
de désaisonnalisation [sic] », note du 5 mars 1970 et entretien de l’auteur avec Yves 
Barroux. 
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tions séparées corrélant, par exemple, les salaires et les prix ou 
encore les prix et la croissance du PIB. « Thème ambitieux, 
notait pourtant déjà Gabriel Vangrevelinghe au début de 1970, 
car c’est tout le problème de l’impact de variables monétaires 
sur l’économie, le problème aussi de la politique monétaire, qui 
se trouvent posés !. » Cependant, dès l’origine, l’objectif à plus 
long terme du service fut bien de parvenir à la confection d’un 
« modèle intégré de l’économie française [..] dans lequel le 
jeu des variables monétaires et financières serait effectivement 
intégré ** ». C’est à Jacques-Henri David que revint, après le 
départ de Gabriel Vangrevelinghe, retourné à la fin de 1971 à 
l'INSEE, la paternité du premier modèle intégré de l’économie 
française visant, pour reprendre les termes de Gabriel Vangreve- 
linghe, « à rendre compte de la transmission des impulsions du 
domaine monétaire au domaine économique ** ». Mis en chantier 
dès l’automne 1971, achevé pour l’essentiel dès juin 1972, le 
modèle fut présenté par Jacques-Henri David en septembre de 
la même année à l’occasion du congrès européen annuel de la 
Société d’Econométrie avant d’être publié dans le Bulletin tri- 
mestriel de la Banque de France en novembre. Ce modèle, 
encore élémentaire, fut d’emblée baptisé, au sein même du 
service, le « modèle Simplet ? ». 

Malgré ses limites évidentes, notamment la faiblesse de ses 
capacités prédictives qui s’expliquait par le caractère encore très 
fruste des données fondant ses principales spécifications, le 
modèle Simplet a marqué néanmoins une étape importante. Il 
manifestait avec évidence la réalité de l’introduction de l’écono- 
métrie à la Banque de France. A l’extérieur de l’institut d’émis- 
sion, d’abord, à travers, par exemple, la participation active du 
service d'Etudes économétriques au groupe de travail réuni à 
Washington en décembre 1970 sous l’égide du département de la 
recherche du FMI, toujours dirigé à cette date par Jacques J. Polak 


21. ABF, archives du SEER, 1970/1, « Programme de travail pour 1970 », note 
de G. Vangrevelinghe à J. Samson du 22 janvier 1970, p. 4. 

22. Id. 

23. ABF, archives du SEER, 1971/1, « L'intégration du monétaire et de l’écono- 
mique, une première synthèse », note de G. Vangrevelinghe du 26 mars 1971. 

24. J.-H. David, « Un modèle de l’économie française inspiré des thèses monéta- 
ristes », Bulletin trimestriel de la Banque de France, n° 5, novembre 1972, p. 23- 
63. 

25. Entretiens de l’auteur avec J.-H. David et Y. Barroux. 
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à l’autorité scientifique reconnue #. À cette occasion furent discu- 
tés les premiers travaux économétriques réalisés par la Banque 
de France. Ils furent confrontés aux travaux similaires menés par 
d’autres banques centrales dans le monde et en particulier aux 
premiers résultats obtenus par la banque fédérale américaine de 
Saint Louis *?. La réalité de l’impulsion donnée par le FMI à l’acti- 
vité du service d'Études économétriques à ses débuts est incontes- 
table. C’est ainsi qu’en avril 1970 l’organisation internationale 
transmettait à la Banque de France une longue note résumant les 
recherches qu’elle menait alors sur «les différentes composantes 
de la demande dans l’économie française ». Cette analyse, de 
l’aveu même du FMI, avait en effet suscité outre-Atlantique « plus 
de questions qu’elle n’en [résolvait] », en particulier sur le rôle 
exact du crédit en France, et notamment dans le secteur de la 
construction de logements À. 

La création du service économétrique a donc contribué à accélé- 
rer notablement l’ouverture internationale de la Banque France 
dans le domaine de la recherche. Très significative de cette évolu- 
tion fut par exemple la participation de Gabriel Vangrevelinghe, 
invité encore au titre de l’INSEE, au deuxième congrès mondial 
de la Société d’Économétrie tenu à Cambridge en septembre 1970. 
« Pour la première fois, soulignait-il, une place non négligeable [y 
avait] été faite aux études des problèmes monétaires et finan- 
ciers *”. » Réunissant plus de 800 personnes, les différentes ses- 
sions du congrès avaient ainsi donné lieu à «une confrontation 
d’un haut niveau » entre Milton Friedman, James Tobin, Nicholas 
Kaldor et Harry Johnson. Mais elles avaient également permis la 
présentation des différents modèles économétriques expérimentés 
depuis peu dans la plupart des banques centrales du monde : aux 
Etats-Unis, comme au Canada, en Australie ou encore à la Banque 
du Japon ou à la Banque d'Italie. C’est ainsi qu’Antonio Fazio, 
alors à la tête du service des Études de la Banque centrale ita- 


26. ABF, Archives du SEER, 1970/2, lettre de Victor Argy, chef de la division 
des Etudes financières au département de la Recherche du FMI à Jean Samson du 
8 décembre 1970 et entretien de l’auteur avec J.-H. David. 

27. ABF, archives du SEER, 1970/2, « Séminaire FMI, compte rendu des travaux 
du mercredi 16 décembre 1970 », note du 17 décembre 1970. 

28. ABF, archives du SEER, 1970/1, note sur l’étude du FMI en date du 22 avril 
1970, note de G. Vangrevelinghe du 28 avril 1970. 

29. ABF, archives du SEER, 197072, note de G. Vangrevelinghe à J. Samson du 
16 septembre 1970. 


OLIVIER FEIERTAG 223 


lienne, avait présenté 4 Model of the Financial Sector of the Ita- 
lian Economy. « Dans ce genre de congrès, avait en effet cru 
devoir alors ajouter Gabriel Vangrevelinghe, l’anglais est la lan- 
gue dominante *?, » 

Cette fonction de veille technologique assumée de façon systé- 
matique par le service économétrique prenait aussi la forme, de 
manière plus continue, d’un dépouillement de toutes les publica- 
tions relevant de la recherche monétaire dans le monde, notam- 
ment des principales revues scientifiques spécialisées. Cette tâche 
donnait lieu à l’analyse des publications jugées les plus notables. 
C’est ainsi qu’en juillet 1970, Gabriel Vangrevelinghe avait estimé 
nécessaire de résumer à l’intention de Jean Samson, le directeur 
de la DASM, les grandes lignes de l’article que venait de publier 
dans le Bulletin de la Banque d'Angleterre Charles Goodhart qui 
venait d’être recruté. Cet article, résumait G. Vangrevelinghe, 
avait pour but de «préciser ce que pourraient être les grandes 
lignes directrices des travaux ultérieurs de ce service d'Études » ; 
or, Soulignait-1l en manière aussi de plaidoyer pro domo, à détail- 
ler le programme, « rien moins qu’ambitieux » ainsi dressé, «il 
apparai [ssait] nettement que ces travaux fer [aient] appel à l’outil 
économétrique *! ». 

La greffe économétrique a donc sans conteste permis de raccor- 
der la Banque de France au monde de la recherche sur un plan 
international. Mais elle contribua aussi à ouvrir plus grand la Ban- 
que sur le monde académique français. Cette réalité est illustrée 
par l’implication de son service économétrique dans l’organisation 
et l’animation des colloques Banque de France-universités dont la 
paternité revenait quelques années plus tôt à André de Lattre sou- 
cieux de moderniser l’institution où il venait d’être nommé *. Dès 
1970, le service d'Etudes économétriques mettait sur pied un col- 
loque de ce type dont le sujet était « Monnaie et quasi-monnaie, 
intermédiaires financiers bancaires et non bancaires». À ces 
occasions, la Banque put institutionnaliser des relations de travail 


30. Jbid., p. 2. 

31. ABF, archives du SEER, 1970/2, note de G. Vangrevelinghe à J. Samson du 
9 juillet 1970. 

32. Entretien de l’auteur avec André de Lattre. Cf. aussi le témoignage d’André 
de Lattre dans ce volume. 

33. ABF, archives du SEER, « Préparation du colloque Monnaie et quasi-mon- 
naie, intermédiaires financiers bancaires et non bancaires », note de J.-H. David à 
J. Samson du 25 mai 1970. 
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avec les principaux économistes de la sphère académique, pas si 
nombreux encore à cette époque, travaillant sur les questions 
monétaires ; ce fut le cas de Paul Coulbois ou de Jean Mérigot 
pour la génération la plus âgée ou, pour les plus jeunes d’entre 
eux, de Jeanne-Marie Parly, Danièle Blondel ou Sylviane Guillau- 
mont-Jeanneney. 

Dans le même ordre d’idée fut également constitué en mars 
1972, au sein du groupe Monnaie-Croissance-Prix qui existait au 
Plan depuis 1969, le sous-groupe Théories monétaires. Ce petit 
cénacle réunissait, outre le service d'Etudes économétriques de la 
Banque de France, des chercheurs de l'INSEE, de la direction de 
la Prévision et de la direction du Trésor du ministère des Finances, 
mais aussi du commissariat au Plan et du Centre d’ Études pros- 
pectives d'économie mathématique appliquée à la planification 
(CEPREMAP). L'objectif principal de ce groupe de travail était 
« la recherche de mécanismes monétaires et financiers utilisables 
dans la construction de modèles de croissance monétaire ** ». Au 
cours de ses réunions fréquentes, en moyenne une fois tous les 
quinze jours, le groupe eut ainsi l’occasion de suivre un exposé 
de Jacques-Henri David sur la création monétaire ou encore une 
présentation « critique » des théories de Milton Friedman par Syl- 
viane Guillaumont-Jeanneney **. L’implication des deux adminis- 
trateurs de l’INSEE détachés à la tête du service d’Etudes 
économétriques de la Banque de France dans le fort courant de 
recherche mondial qui, au tournant des années 1960 et 1970, a 
contribué, autour du monétarisme et de la généralisation de l’éco- 
nométrie, à renouveler en profondeur les théories et les méthodes 
économiques est donc avérée. A-t-elle signifié pour autant que par 
leur intermédiaire la Banque dans son ensemble a fait évoluer son 
«outillage mental » ? En d’autres termes, la greffe économétrique 
à la Banque de France a-t-elle pris ? 


34. Cf. Claire Andrieu, « Le Plan vu de la banque, 1946-1985 », in H. Rousso 
se La Planification en crises (1965-1985), Paris, Éd. du CNRS, 1987, p. 168- 
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Vieille Banque et nouvelle Banque : 
les étapes de la mue économétrique 


Plusieurs éléments convergent qui donnent à penser que l’assi- 
milation par la Banque de France des techniques de l’économétrie 
ne s’est pas faite en un jour. À l’intérieur même de la petite cellule 
qu’a constituée, les premières années, le service d° Études écono- 

métriques, |? amalgame entre les cadres latéraux venus de l'INSEE 
et les agents issus de la Banque fut difficile. Selon des témoigna- 
ges concordants les rapports de travail au sein du nouveau service 
auraient ainsi le plus souvent été « rugueux *’ ». Plus générale- 
ment, le problème a assez vite été posé des modalités de la diffu- 
sion des méthodes et des outils de l’économétrie au sein des 
différentes directions opérationnelles de la Banque et, à terme, 
du passage de relais de la direction même du service d’ Études 
économétriques à des cadres appartenant à la Banque. Dès octobre 
1970, Gabriel Vangrevelinghe avait attiré l’attention de la Banque 
sur le fait que l’économétrie n’était pas seulement un outil de 
recherche mais pouvait également être un instrument au service 
« du praticien qui essaie de se constituer des repères pour guider 
son action * ». Il fallait donc rendre possible « à moyen terme », 
la présence « dans les différents services d’études (conjoncture, 
service étranger...) [de] quelques personnes qui sachent, si besoin 
est, avoir recours à l’outil économétrique [et] enfin, d’une manière 
plus générale, qu’il y ait une information des cadres sur ce qu’est 
l’économétrie et ce que l’on peut en attendre * ». Il s’agissait bien 
de mettre en œuvre une mutation technologique qui, comme tou- 
Jours en pareil cas, était aussi une mutation culturelle. L’objectif 
final, «si le service d'Études économétriques de la Banque de 
France [devait] avoir un jour les moyens dont disposent les servi- 
ces d’Études économétriques des autres banques centrales », était 
à ses yeux d'arriver à ce que son recrutement « soit pour l’essen- 
tiel issu des cadres de la Banque ». Pour autant, prévenait-il, il 
faudrait sans doute encore longtemps avoir recours à « des consul- 
tants extérieurs, français ou même étrangers », à l’exemple fameux 
du rôle joué par Franco Modigliani à la Banque d’Italie*?. 


37. Entretiens avec Y. Barroux, Jacques-Henri David et Sophie Thomas-Roubine. 
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L’implantation de l’économétrie à la Banque était donc d’em- 
blée apparue comme une tâche de longue haleine qui passait avant 
tout par un effort de formation. Comme l’écrivit alors René 
Brousse, le tout-puissant directeur général du crédit au sous-gou- 
verneur André de Lattre, «nous ne pouvons pas brûler les éta- 
pes ». On pouvait bien sûr tendre vers l’objectif de doter certains 
services de la Banque d’agents « comprenant le langage écono- 
métrique », mais ces « sujets devaient provenir du recrutement 
normal. Il [fallait] donc attirer au concours des jeunes gens qui 
dispos{aient] d’un bagage suffisant » et la solution était peut-être 
de demander aux deux statisticiens détachés à la tête du service 
de « faire naître quelques vocations parmi leurs élèves! ». Cet 
effort put néanmoins s’appuyer, d’une part, sur la création du 
concours d’adjoint de direction qui venait d’être décidée à l’initia- 
tive d'André de Lattre soucieux d’élever le niveau de formation 
initiale exigé des futurs cadres de la Banque“. C’est ainsi que le 
service économétrique fut sollicité à la fin de 1970 pour la défini- 
tion du programme de mathématiques du concours d’adjoint de 
direction. D'autre part, le service économétrique lui-même pou- 
vait jouer le rôle d’une pépinière en accueillant des étudiants 
comme stagiaires en liaison avec les professeurs d’université asso- 
ciés aux travaux de recherches coordonnés par la Banque. Ce fut 
le cas dès la fin de 1972 de Sophie Roubine, qui étudiait alors à 
Dauphine sous la direction de Jeanne-Marie Parly. 

Outre cet effort de recrutement, la Banque s’efforça également 
de faciliter la diffusion interne des méthodes économétriques par 
le biais d’un programme de formation continue dont l’idée fut 
lancée par Gabriel Vangrevelinghe et Jacques-Henri David au 
début de 1972 %, De fait, soutenue par André de Lattre, l’organisa- 
tion d’un cycle d’enseignement interne permit de former au 
second semestre de 1972 une dizaine d’agents de la Banque 1ssus 
des principales directions générales aux techniques de base de 


41. ABF, archives du SEER, note manuscrite de René Brousse à André de Lattre 
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l’économétrie. Mais l’expérience resta sans lendemain. Comme 
l’exposa en effet Jacques-Henri David à Jean Samson, elle aurait 
impliqué de placer par la suite, d’une manière ou d’une autre, ces 
agents en voie de formation sous l’autorité du service d’Études 
économétriques, destiné à devenir la « cellule centrale » propre à 
définir et à conduire de manière cohérente le travail des futurs 
économètres de la Banque *. Or ces prétentions, comme l’expliqua 
alors Jean Samson à André de Lattre, heurtaient de plein fouet la 
volonté d’autonomie traditionnelle des grandes directions généra- 
les de la Banque et de leurs directeurs généraux : « D’après les 
échos recueillis, la plupart des directions générales paraissent peu 
favorables à se séparer de leurs stagiaires économètres, a fortiori 
de leurs éléments plus anciens *... » Les réticences ainsi exprimées 
par certaines directions générales ne sauraient être étendues sans 
nuance à toute l’administration de la Banque. C’est ainsi que Mar- 
cel Théron, le directeur général des Services étrangers, confronté 
aux exigences d’informations toujours plus précises relatives à 
l’évolution prévisible de la balance des paiements émanant de la 
direction du Trésor et du Plan, s’était alors prononcé, au contraire, 
pour un renforcement de la place de l’économétrie et des attribu- 
tions du service d’Études économétriques de la Banque. 


Il devient indispensable, écrivait-il ainsi à André de Lattre, que les 
problèmes relatifs à la balance des paiements soient suivis en perma- 
nence par un économètre de haut niveau recruté à l’extérieur. L’éco- 
nomètre ainsi recruté pourrait bien entendu être affecté à la direction 
générale des Services étrangers, mais je pense qu’il travaillerait dans 
de meilleures conditions et avec plus d’efficacité s’il appartenait à une 
cellule d’économétrie unique prêtant son concours à l’ensemble de la 
Banque et placée sous l’autorité de M. David”?. 


Vieille Banque contre Banque nouvelle ? Il est certain que la 
création du service économétrique a contribué à bousculer certai- 
nes traditions bien établies à la Banque de France. C’est ainsi que 
les notes de travail produites en son sein ont dès l’origine étaient 
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signées des initiales de leurs auteurs, pratique alors inconnue dans 
les autres services de l’institut d'émission, même au plus haut 
niveau Ÿ. Quoi qu’il en soit, le problème dès lors de l'avenir du 
service d'Études économétriques au sein de la Banque était posé 
et l’éventualité de son « démantèlement », à en croire Samson, fut 
même alors sérieusement évoquée *. 

Cette crise de croissance trouva un dénouement provisoire au 
cours de 1975 avec l’arrivée à la tête du service de Gérard Maarek, 
venu lui aussi de l’INSEE où il avait été directeur des études de 
l'ENSAE et dont le nom avait été suggéré par Edmond Malinvaud, 
devenu le directeur général de l’INSEE *. Le changement du chef 
du service économétrique s’accompagna également d’un net renou- 
vellement de ses effectifs, puisque les agents de Banque qui avaient 
été associés à son origine quittèrent également le service pour d’au- 
tres horizons. Yves Barroux, ainsi, fut nommé représentant adjoint 
de l’institut d’émission à la commission du financement du VII 
Plan. Sous l’autorité de Gérard Maarek, rejoint à partir de 1976 par 
Vivien Lévy-Garboua, polytechnicien lui aussi, le service économé- 
trique, devenu à partir de 1975 service d'Études économétriques et 
de Recherche (SEER), s’étoffa rapidement pour atteindre un effectif 
de dix-sept personnes en 1978 parmi lesquelles on pouvait dénom- 
brer sept adjoints de direction, dont Sophie Roubine entrée depuis 
à la Banque de France et d’une certaine manière assurant seule la 
continuité avec l’époque des débuts”. Pour le SEER, ce fut sans 
conteste l’époque de la maturité. 

En 1979, cependant, Vivien Lévy-Garboua quitta la Banque de 
France pour entrer à la BNP grâce au parrainage de Renaud de La 
Genière *? et en 1981, Gérard Maarek fut remplacé à la tête du 
SEER par un autre administrateur de l'INSEE, également diplômé 
de l'ENSAE, Xavier Debonneuil. C’est à cette période également 
qu’Yves Barroux, de retour d’un séjour aux Etats-Unis comme 
représentant de la Banque de France à New York, fut réaffecté au 
service d'Études économétriques, en devenant rapidement le chef 
de service adjoint avant d’en devenir en mai 1985 le chef de ser- 
vice au départ de Xavier Debonneuil pour la Société générale. 
Pour la première fois de son histoire, plus de quinze ans après sa 


48. Entretien de l’auteur avec Sophie Thomas-Roubine. 
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50. Entretien de l’auteur avec Gérard Maarek. 
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création, le service d'Études économétriques était donc dirigé par 
un cadre issu de la Banque. La greffe avait-elle donc réussi ? La 
disparition nominale du SEER de l’organigramme de la Banque de 
France en 1988 et la répartition de ses attributions entre plusieurs 
services de la direction générale des Etudes, avec notamment la 
constitution d’un centre de recherche, invite finalement à répondre 
à cette question par l’affirmative. On peut donc considérer qu’à 
compter de 1985 la mue économétrique est achevée à la Banque 
de France. L’économétrie pouvait disparaître formellement de ses 
organigrammes puisqu'elle s’était désormais, d’une certaine 
manière, diffusée dans l’ensemble de ses services. 

Au-delà de la simple chronique administrative, somme toute 
assez banale, des questions de personnes et des rivalités catégo- 
rielles, l’évolution du service d'Etudes économétriques entre 1969 
et 1985 pose, cependant, plus fondamentalement, la question du 
possible renouvellement théorique et pratique de la Banque de 
France et donc des conditions mêmes de la politique monétaire en 
France dans une période fortement marquée pour l’ensemble des 
banques centrales et dans le champ des sciences économiques en 
général par la poussée du monétarisme. 


La Banque de France face au tournant monétariste 
(1969-1974) 


« Comme on sait, les méthodes statistiques ou économétriques 
permettent rarement de découvrir des idées nouvelles. Elles per- 
mettent simplement de vérifier l’adéquation ou la non-adéquation 
des faits à des fhéories postulées par ailleurs. Il est bien certain 
que les modèles construits par les statisticiens et les économètres 
seront d’autant meilleurs que les fhéories postulées au départ 
seront plus proches de la réalité *. » Salutaire rappel sous la plume 
de Jacques-Henri David au moment, on l’a vu, où était publié sous 
son nom, auquel était associé l’ensemble de ses collaborateurs 
du service économétrique de la Banque, le premier modèle de 
l’économie française « inspiré des thèses monétaristes ** ». 


53. ABF, archives du SEER, 1972/2, « Réflexions sur les travaux à venir des 
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La greffe économétrique à la Banque de France a en effet coïn- 
cidé avec le déclenchement de la poussée monétariste mondiale 
partie des États-Unis à la fin des années 1960 et fondée sur la 
diffusion rapide des thèses et des travaux de Milton Friedman, le 
chef de file de l’École de Chicago progressivement constituée 
autour de lui depuis les années 1950. La toute première note 
produite en janvier 1970 par le service d'Études économétriques 
de la Banque de France et conservée dans ses archives traitait 
ainsi, Sous la signature de Gabriel Vangrevelinghe, des apports 
possibles de la «très abondante littérature américaine » et des 
thèses de Milton Friedman et plus largement des «tenants de 
l’École de Chicago » relatives au problème des relations entre 
«politique monétaire, croissance et prix * ». Mais l’impulsion 
décisive est venue de la divulgation immédiate dont ont bénéficié 
les travaux menés à partir de 1969-70 par les économistes améri- 
cains C. L. Andersen et J. L. Jordan sous l’égide la Banque de 
Réserve fédérale de Saint Louis*’. Analysées au sein du service 
économétrique dès l’été 1970, les publications de la Banque de 
Saint Louis ont particulièrement contribué à orienter ses propres 
travaux, plaçant d’emblée, de l’aveu même de Gabriel Vangreve- 
linghe et Jacques-Henri David, l’étude des « interactions entre les 
variables monétaires ou financières et l’évolution économique 
réelle [...] au cœur de [leur] tâche * ». 

De ce point de vue, l’intérêt des modèles construits « à l’instiga- 
tion du service de Recherches économétriques de la Banque de 
Réserve fédérale de Saint Louis » était difficilement contestable : 
très agrègés, reposant sur un système d’« équations réduites », 1ls 
permettaient de schématiser et donc de mieux mettre en évidence 
les relations mutuelles à court terme entre les variables monétaires 
et l’évolution économique. Par contraste, les modèles macroëéco- 
nomiques de type keynésien, en service par exemple au ministère 
des Finances ou au Plan, plus complexes et mettant en jeu un 


55. Cf. Christian Schmidt, Avertissement présentant en septembre 1969 la 1" édi- 
tion en français de Milton Friedman, /nflation et systèmes monétaires, Paris, Cal- 
mann-Lévy, 1969. 

56. ABF, archives du SEER, 1970/1, « Politique monétaire, croissance et prix », 
note de G. Vangrevelinghe à J. Samson, janvier 1970. 

57. C. L. Andersen et J. L. Jordan, « À Monetarist Model for Economic Stabiliza- 
tion », Review of the Federal Reserve Bank of Saint Louis, avril 1970. 

58. ABF, archives du SEER, 1970/2, « Le point des recherches sur les liaisons 
globales entre monnaie, croissance et prix », note de G. Vangrevelinghe et J.-H. 
David du 22 octobre 1970. 
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nombre très élevé de relations, possédaient certes une valeur expli- 
cative plus grande à long terme mais aboutissaient en général 
« à diluer l’influence des variables monétaires et financières * ». 
Malgré les réticences intellectuelles initiales de Gabriel Vangreve- 
linghe pour lequel l’approche « type Saint Louis », tirée de « l’ex- 
périence américaine » et donc inévitablement « conditionnée par 
les particularités institutionnelles du pays » ne pouvait pas « être 
directement transposée au cas de la France Ÿ », le service d'Etudes 
économétriques de la Banque de France s’attela dès le début de 
1971 à l’élaboration d’«un premier modèle intégré simple de 
l’économie française 6! ». 

Le rôle de Jacques-Henri David dans la conception et la confec- 
tion de ce premier « modèle monétariste », particulièrement après 
le départ de Gabriel Vangrevelinghe, fut déterminant. La référence 
théorique dominante fut celle des travaux de la Banque de Saint 
Louis qui conduisit même à l’organisation d’une réunion de travail 
avec C. L. Andersen invité à la Banque de France en juin 1972 2. 
Mais l’élaboration du modèle français se fit également sur la base 
des analyses pionnières du processus de création monétaire en 
France que Jean Denizet venait de publier en 1967 dans Monnaie 
et financement. En outre, les travaux menés au même moment au 
sein du service des Études de la Banque d'Italie servirent égale- 
ment de point d’appui important. Il est certain que la Banque 
centrale italienne a joué alors un rôle de relais tout à fait important 
pour la diffusion du monétarisme en Europe continentale, notam- 
ment dans le cadre des séminaires d’économétrie organisés à son 
initiative et réunissant des représentants de la plupart des banques 
centrales européennes, comme à Pérouse en octobre 1974 auquel 
avaient entre autres pris une part active Olivier Wormser et Guido 
Carli le gouverneur de la Banque d’Italie*. 


59. Jbid., p. 1 et 2. 

60. ABF, archives du SEER, 1970/1, « Politique monétaire, croissance et prix », 
note citée. 

61. ABF, archives du SEER, 1971/1, « L’intégration du monétaire et de l’écono- 
mique, une première synthèse », note de G. Vangrevelinghe du 26 mars 1971. 

62. ABF, archives du SEER, 1972/1, « Compte rendu sommaire de la réunion 
avec C. L. Andersen », note de J.-H. David du 27 juin 1972. 

63. Cf. ABF, archives du SEER, 1970/2, « Quelques réflexions sur la création 
monétaire », note de J.-H. David du 17 septembre 1970. 

64. ABF, DGE-DDPE, 6° X 436, n° 26, note du directeur général des Études au 
secrétaire général de la Banque de France du 20 août 1976. 
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La filiation monétariste du premier modèle économétrique de 
la Banque de France était donc explicite. Jacques-Henri David 
n’en fit d’ailleurs aucunement mystère dans la présentation qu’il 
en fit à l’automne 1972 : « Dans les années récentes, on a assisté 
dans le monde occidental, et, particulièrement aux États-Unis, à 
un net renouveau des thèses monétaristes [...]. Le modèle que nous 
décrivons dans les pages qui suivent puise très largement son ins- 
piration dans ce courant de pensée [...]%®. » Le postulat de base 
de la thèse monétariste, rappelait-1l, a consisté pour l’essentiel à 
redonner vie à « l’ancienne théorie quantitative » qui établissait 
une relation entre la quantité de monnaie existante, l’offre des 
biens et services et le niveau des prix. Mais l’école monétariste, 
soulignait-1l, avait pourtant renouvelé la vieille théorie quantitative 
«en arrivant en effet à cette conclusion que les fluctuations de la 
masse monétaire provoquent, dans un délai assez bref, des varia- 
tions du niveau de l’activité économique (exprimée en volume) 
suivies, quelques mois après, de modifications du niveau des 
prix % ». C'était donner un fondement théorique à toute politique 
monétaire et reconnaître par là même un pouvoir absolu aux auto- 
rités monétaires, « censées avoir le contrôle à court terme de la 
quantité nominale de monnaie en circulation ». 

Dans ce cadre théorique, le modèle reposait sur sept équations 
simplifiées mettant en jeu huit variables endogènes au modèle 
(valeur de la masse monétaire, hausse des prix, variations du 
PIB...) et huit variables exogènes (solde budgétaire de l'Etat, 
niveau des exportations, hausse des tarifs publics...). Le modèle 
avait été appliqué à la période 1959-70 à partir de données statisti- 
ques brutes fournies par la direction du crédit de la Banque de 
France, par la direction du Trésor, par l’INSEE ou encore par le 
conseil national du crédit (CNC). Ces données avaient ensuite été 
retraitées sur une base trimestrielle au sein du service économétri- 
que de la Banque pour les corriger des variations saisonnières, 
notamment de l’impact des mouvements de grèves, ou les complé- 
ter par interpolation quand elles n’étaient pas disponibles (?. 

Ainsi conçu, le modèle souffrait de limites évidentes admises 
d’emblée par son auteur et tenant, selon lui, en particulier à « l’état 


65. J.-H. David, « Un modèle de l’économie française inspiré des thèses monéta- 
ristes », Op. cit., p. 24. 

66. Ibid., p. 25. 

67. Ibid., p. 31-32 et entretiens de l’auteur avec Y. Barroux et J.-H. David. 
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encore peu avancé de la connaissance statistique trimestrielle en 
France % ». Mais la fragilité du modèle bientôt qualifié, on l’a dit, 
de Simplet renvoyait aussi, plus structurellement, à l’absence 
d’une modélisation adéquate du comportement du système ban- 
caire français ramené ici à une variable unique, notée (TI). Cette 
variable correspondait au taux débiteur moyen pratiqué par les 
banques pour leurs avances en comptes courants et était censée 
résumer « l’état plus ou moins laxiste de la politique du crédit‘? ». 
Comme le reconnaissait d’entrée de jeu Jacques-Henri David, 
parmi les hypothèses de base du monétarisme, la principale, à 
savoir le contrôle de la monnaie par la banque centrale, paraissait 
pour le moins « peu appropriée au cas français /° ». 

Pour toutes ces raisons, la capacité proprement prédictive du 
premier modèle monétariste français, même s’il était assez bien 
parvenu à rendre compte des délais de transmission des phénomè- 
nes monétaires dans la sphère réelle, s’est vite révélée très réduite. 
Jacques- -Henri David alors qu’il était déjà sur le point de quitter 
le service d'Études économétriques reconnut lui-même |’ inadapta- 
tion de son modèle aux évolutions qu’avait connues l’économie 
française depuis 1973. Il en imputa les insuffisances à l’accéléra- 
tion de l’inflation et au changement des comportements des agents 
économiques face à une inflation désormais à deux chiffres. Ces 
évolutions suffisaient, selon lui, à expliquer «les très mauvais 
résultats » des simulations auxquelles avait donné lieu l’utilisation 
du modèle dans la période 1973-75, malgré les « aménagements » 
répétés auxquels il donna lieu au sein du service d'Études écono- 
métriques /! (cf. tableau 1, infra). 

L’impuissance du modèle à prévoir avec quelque vraisemblance 
les évolutions des grandeurs principales de l’économie française 
s’expliquait, en dernière analyse, pour Jacques-Henri David par la 
mutation « structurelle » qu’avait connue avec l’entrée dans la 
crise la liaison prix-salaires, « conséquence d’un partage salaires- 
profits plus favorable aux salariés que dans le passé 7? ». C’était 
décidément rendre compte de l’échec global du modèle monéta- 
riste par des facteurs par définition exogènes qui ne remettaient 
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69. Jbid., p. 31. 

70. Jbid., p. 26. 
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Tableau 1. 
Les impuissances prédictives du modèle monétariste français (1973-75) 
(en pourcentage) 


1973 1974 1975 


Hausse des prix 7,4 8,3 7,5 52 
de détail 


Hausse des 
salaires 


Taux de 
croissance de la 
masse monétaire 
Hausse de la 
production en 
valeur 


Source : ABF ; archives du SEER, 1976/divers, « Les principes monétaristes et l’évolu- 
tion économique récente en France », note de J. H. David, s.d. [juin 1976], p. 15. 


pas toutefois en cause sa validité intrinsèque. « Faut-il conclure 
des observations précédentes, écrivait-il en 1974 alors que les 
limites du modèle Simplet étaient déjà évidentes, qu’il suffirait de 
disposer de bons modèles pour faire une bonne politique ? Certai- 
nement pas, car [...] de même que les ordinateurs n’ont jamais 
remplacé l’homme, de même les modèles ne se substitueront 
jamais à l’homme, mais comme les ordinateurs, les modèles 
accroîtront la capacité de réflexion et d’analyse de ceux qui les 
utiliseront *. » 

Il ne fait pas de doute que l’une des conséquences principales 
des difficultés d’ exploitation du modèle Simplet fut, en effet, de 
contribuer, au sein même du service d'Études économétriques de 
la Banque de France, à amorcer, à compter de 1975, une réflexion 
largement originale sur le fonctionnement du système financier 
français et sur ses spécificités par rapport au système de référence 
présupposé par les approches monétaristes. C’est donc, d’une cer- 
taine manière, en réaction à la poussée monétariste de 1969-75 
que s’est constituée par étapes, du milieu des années 1970 aux 
années 1980, ce qu’on semble bien pouvoir appeler l’école de la 
Banque de France. 


73. ABF, archives du SEER, 1974/2, « L’économétrie, sa nature, son objet. » 
note de J.-H. David du 18 décembre 1974. 
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L'école de la Banque de France (1975-85) 


Au milieu de 1975, au moment où Gérard Maarek est détaché 
à son tour de l'INSEE pour être nommé à la Banque de France, 
le service des Etudes économétriques était confronté à une double 
difficulté liée d’une part, on l’a vu, à la question de son inscription 
durable dans les structures administratives de l’institut d'émission, 
mais également, plus fondamentalement, à un problème de direc- 
tion intellectuelle. À cette date, il apparaissait en effet avec une 
certaine évidence que le monétarisme ne pouvait être importé tout 
armé et ses théories appliquées sans adaptation au cas de la 
France. Comme l’écrivait quelque temps après Gérard Maarek lui- 
même, à propos de l’ouvrage que l’économiste André Fourçans 
venait de publier dans une veine strictement monétariste, il était 
vain de « chercher à revêtir le système monétaire français d’un 
habit importé d’outre-Atlantique qui n’était donc pas taillé à sa 
mesure ; le résultat était prévisible : des coutures craquent, des 
pans de vêtement flottent /*... ». 

Au sein même du service d'Études économétriques, les faibles- 
ses de plus en plus manifestes du modèle Simplet et son inadéqua- 
tion croissante au fur et à mesure que l’économie française 
s’enfonçait dans la stagflation avaient suscité de multiples tensions 
révélatrices d’une crise intellectuelle latente. Dès avril 1973, le 
projet d’un modèle alternatif d’inspiration nettement keynésienne 
était lancé par l’un des agents du service, déterminé à tirer les 
leçons « des critiques suscitées par la simplicité de notre modèle 
monétariste * ». Achevé dans une première version en 1974, ce 
modèle, baptisé Pomone, tentait de concilier dans un ensemble 
complexe de près de 75 équations la prise en compte des phéno- 
mènes monétaires, perçus à travers les seuls taux d’intérêt, et les 
variables de la demande et de l’offre. Ce faisant, le modèle s’effor- 
çait également de rester fidèle autant que possible aux cadres 
comptables de la comptabilité nationale dont Claude Gruson, au 
ministère des Finances, apparaissait alors le gardien très sourcil- 
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leux %. La lourdeur du modèle et les difficultés informatiques aux- 
quelles 1l se heurta dans une période marquée, en outre, par une 
conjoncture économique très instable, devaient toutefois condam- 
ner Pomone à demeurer au stade de prototype ?’. 

Plus radicalement encore, l’échec relatif du modèle Simplet 
avait abouti à remettre en question la pertinence même de certains 
des agrégats statistiques mis en œuvre dans le cadre du modèle. 
C’est ainsi que la notion de base monétaire — au cœur de l’appro- 
che monétariste — fut par exemple l’objet de vifs débats au sein 
du service. En témoigne un projet de note rédigé par Yves Barroux 
en février 1975 dont il avait refusé d’endosser « la moindre pater- 
nité » en désaccord « absolu » avec ce qu’il estimait la « thèse 
traditionnelle » défendue par Jacques-Henri David et qui revenait 
à inclure la monnaie émise par le Trésor dans la base monétaire *. 
Comme l’écrivait, au début de 1977 dans Banque, Robert Ray- 
mond, devenu à cette date directeur adjoint des Etudes, « l’appli- 
cation des thèses monétaristes au cas de la France » avait d’une 
certaine manière mis en évidence « l’étonnant silence des écono- 
mistes monétaristes sur la délicate mais cruciale question du réa- 
lisme de leur politique ?” ». 

Dans ces conditions, la tâche principale de Gérard Maarek, 
bientôt secondé par Vivien Lévy-Garboua qui commença à travail- 
ler pour la Banque de France à partir d’avril 1976, consista 
d’abord à redéfinir un programme de travail « à moyen terme de 
trois ou quatre ans » pour le SEER. Ce programme se devait d’être 
aussi un programme d’études. Il visait donc à « la recherche d’une 
meilleure connaissance du secteur bancaire et du secteur financier 
de l’économie française et des mécanismes par lesquels la politi- 
que monétaire influe sur la formation des équilibres macroëcono- 
miques ® ». Cet effort de connaissance, en particulier, devait assez 
vite «se matérialiser par la modélisation du comportement du sec- 


76. Entretien de l’auteur avec G. Maarek. 
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teur bancaire! ». C’est dans la perspective ainsi tracée que furent. 
par exemple, lancées des recherches sur la rentabilité du secteur 
bancaire *? ou encore, dès la fin de 1975, une vaste étude de fond 
sur le fonctionnement du marché monétaire français confiée, au 
sein du SEER, à C. Joffre et à S. Roubine #. Ce travail de longue 
haleine déboucha en 1977 sur la modélisation des différentes for- 
mes du refinancement des banques en France et, plus générale- 
ment, en 1978, en association avec G. Maarek, sur une analyse 
économétrique de la demande de monnaie et de l’évolution des 
contreparties de la masse monétaire. Ces différentes études contri- 
buërent notamment à la construction par le SEER d’une nouvelle 
présentation synthétique des statistiques monétaires sous la forme 
originale d’un Tableau des Relations entre Intermédiaires Finan- 
ciers (TRIF) visant pour l’essentiel à assurer la cohérence des don- 
nées monétaires et financières fournies par le CNC et du cadre 
comptable du système productif issu de la comptabilité nationale 
et adopté notamment par l'INSEE #*. 

Parallèlement à ce travail de recherche théorique, le service 
d'Etudes économétriques s’impliqua fortement dans le processus 
d’informatisation des statistiques monétaires collectées par la Ban- 
que de France et le CNC. Comme l’exposa d’emblée Gérard Maa- 
rek, ce processus avait un double but : « faciliter le stockage et 
l’accès à l’information » et « mécaniser les procédures de calcul », 
mais également et surtout, contribuer à «structurer de façon 
rationnelle cette information * ». Cet effort de rationalisation pas- 
sait pour l’essentiel par un travail de redéfinition des nomenclatu- 
res statistiques auquel le SEER fut étroitement associé en 1977- 
78. Il apparaît donc clairement que l’insertion du service écono- 
métrique dans le fonctionnement quotidien des principales direc- 
tions de la Banque se fit principalement par le biais du 
développement de l’outil informatique, appuyé sur les initiatives 
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des directions jumelles de l’Organisation et de l’Informatique. 
C’est ainsi, par exemple, que trois représentants du SEER, dont 
Gérard Maarek, prirent une part active au groupe de travail consti- 
tué en mars 1977 pour développer « l’informatique scientifique » 
à la Banque de France, soigneusement distinguée de « l’informati- 
que de gestion », et pour « étudier les besoins des services d’étu- 
des en matière d’informatique scientifique et élaborer et proposer 
les moyens rationnels de les satisfaire ». Le groupe estima que 
quarante-cinq personnes au moins constituaient à cette date à la 
Banque des «utilisateurs potentiels de l’informatique scientifi- 
que », dont douze au SEER, huit à la direction des services Etran- 
gers, six à la centrale des bilans, six à la direction de la 
conjoncture et deux à la commission de contrôle des banques °?. 
Dans le même ordre d’idée, le SEER fut également associé de 
près à la constitution de base de données gérées en propre par 
la Banque de France, comme la banque de séries monétaires et 
économiques (BSME) en cours de constitution dès cette période . 

En s’impliquant dans ces programmes, le SEER a sans nul 
doute accru sa légitimité au sein des différents services de la Ban- 
que. C’est assurément l’un des mérites principaux de Gérard Maa- 
rek que d’avoir d’emblée compris, à son arrivée à la tête du 
service, l’importance de l’informatique scientifique pour le déve- 
loppement et la diffusion de l’économétrie à la Banque de France. 
Ces efforts qui contribuèrent dans l’immédiat à garantir la péren- 
nité du SEER n'auraient cependant pas suffi si dans le même 
temps n’avait pas été entrepris un effort de formulation théorique 
propre à fonder le recours aux techniques économétriques et à 
donner un sens aux méthodes d’analyse et aux outils scientifiques 
dont la Banque se dotait de manière de plus en plus accélérée 
durant la période. 

C’est cette nécessité qui conduisit le service d'Études économé- 
triques et de Recherche de la Banque de France à proposer, à 
partir de la seconde moitié des années 1970, une analyse originale 
du fonctionnement du système financier : l'hypothèse d’une éco- 
nomie d’endettement qui devait rapidement se répandre hors de la 
Banque et assez vite faire école en France durant les années 1980. 
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Le concept d'économie d’endettement fut explicitement formulé 
sous la plume de Vivien Lévy-Garboua en août 1977. Au point 
de départ de l’analyse, il y avait le constat empirique que « les 
banques occuplaient] une place prépondérante en France dans 
l’ajustement de l’épargne à l’investissement ? ». De la sorte, 
c'était le crédit qui finançait la majeure partie des besoins de 
financement par le biais des mécanismes parfaitement identifiés à 
cette date de la «transformation » bancaire. À l’inverse, la part 
du marché financier apparaissait très réduite et son évolution en 
longue durée marquée par un « déclin » continuel. Cette situation 
était ainsi décrite, dans une perspective historique, comme le 
résultat d’une « lente évolution », entamée dès le dernier tiers du 
xix° siècle, notablement accentuée, « par les gouvernements suc- 
cessifs », depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale. « De nos 
jours, concluait Vivien Lévy-Garboua, l’essentiel des finance- 
ments de l’économie transite par le canal des banques : nous som- 
mes dans une économie d’endettement”!. » Mais cette situation 
reposait, en dernière analyse, sur une fonction de préteur en pre- 
mier ressort contraint assumée par la banque centrale : « Au som- 
met de cette pyramide de crédits empilés, les Autorités monétaires 
sont largement contraintes d’entériner cet état de fait et de satis- 
faire le besoin de liquidités des banques sous peine de voir 
s’écrouler le château de cartes sur lequel repose la croissance 2. » 
Cette configuration originale du système financier était donc per- 
çue comme largement spécifique à la France. Ni les États-Unis, 
n1 la Grande-Bretagne, n1 même l’Allemagne ne l’avaient connue. 
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d'endettement », note de V. Lévy-Garboua du 16 août 1977. 

90. Jbid., p. 1. 
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Vivien Lévy-Garboua lui-même à Claude Toullec, « Objectif et instruments de la 
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à fait originales sur la rentabilité des banques, les coûts bancaires [...]. On a donc 
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ainsi nouée en 1976-77 entre C. Toullec et le SEER illustre parfaitement les micro- 
processus de transfertilization par lesquels la greffe économétrique a pris à la Banque 
de France. 

92. Ibid., p. 2. 
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En revanche, elle valait, « semble-t-il », dans une large mesure 
pour les pays scandinaves ou encore pour le Japon. 

L'hypothèse de l’économie d’endettement a donc été d’emblée 
formulée dans une approche proprement historique, datée et locali- 
sée. Sa réalité, par conséquent, échappait à «toute l’analyse 
macroéconomique » keynésienne, fondée, elle, sur le postulat de 
l’universalité et de l’intemporalité du modèle de l’économie de 
marché « où les besoins de liquidité sont assurés par la vente de 
titres sur un marché financier ». La rupture parfaitement assumée 
avec le modèle keynésien était adossée sur la distinction faite pour 
la première fois par John Hicks entre « économie d’endettement » 
(overdraft economy) et « auto-économie » (auto-economy) à l’oc- 
casion d’un cycle de conférences prononcées en 1973 à Helsinki 
et publié l’année suivante sous le titre The Crisis in Keynesian Eco- 
nomics *. La fécondité de cette approche sembla parfaitement 
démontrée par la contribution que présentèrent KR. Airrikkala et 
T. R. G. Bingham sur le cas finlandais ** lors de l’ambitieux collo- 
que organisé par la Banque de France au palais des Congrès en avril 
1977. Pierre Barre, le directeur général des Etudes de la Banque, en 
avait confié la préparation au SEER avec pour mandat explicite, 
estimant interpréter ainsi la pensée de Renaud de La Génière, de 
«se garder de privilégier l’approche par les flux réels de biens et 
de services [...] (thèse Gruson) et de se garder de privilégier l’ap- 
proche par les flux monétaires [...] (thèse monétariste) * ». 

Entre ces deux écueils opposés, l’hypothèse de l’économie 
d'endettement avait le mérite de permettre de se tenir à égale dis- 
tance en centrant l’analyse sur le « rôle de pivot Joué par le sys- 
tème bancaire * », à l’exacte intersection de la sphère réelle et de 
la sphère monétaire. Elle avait aussi le grand mérite de constituer 
un cadre théorique cohérent avec la politique d’encadrement du 
crédit qui prévalait alors à la Banque de France. Tout le problème 
consistait bien à tenter d’ouvrir la «boîte noire » du système 
financier français de façon à comprendre enfin les mécanismes de 


93. John KR. Hicks, The Crisis in Keynesian Economics, Oxford, Basil Blackwell, 
1974, p. 50-57. 

94. KR. Aïrikkala et T. R. G. Bingham, « The Formulation and Conduct of Mone- 
tary Policy in a Open Overdraft Economy : the Case of Finland », Cahiers économi- 
ques et monétaires de la Banque de France, n° 6, 1978, p. 87-98 
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96. V. Lévy-Garboua, « La régulation monétaire dans une économie d’endette- 
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transmission des phénomènes monétaires ”’. Cette approche avait 
l’avantage, comme le soulignait Gérard Maarek, de dépasser d’une 
certaine manière, « le débat entre les monétaristes et leurs adver- 
saires » centré sur « la signification de la liaison statistique plus 
ou moins étroite, existant entre stock de monnaie et niveau des 
prix ». L'approche du SEER aboutissait à déplacer l’analyse, 
« plus en amont », sur les conditions de création de la monnaie et 
particulièrement dans le cas français sur le rôle du crédit bancaïi- 
re *, « Lorsque l’intermédiation financière est très large et que 
l’accès aux concours de la banque centrale n’est pas limité en 
quantité », comme c’est largement le cas en France, expliquait à 
son tour V. Lévy-Garboua, c’étaient en effet les conditions mêmes 
de possibilité de la politique monétaire qui se trouvaient remises 
en question ?”. Dans un système monétaire caractérisé par des logi- 
ques fortes d'économie d’endettement, les banques avaient en 
effet tendance à « faire écran » entre la banque centrale et les 
agents non financiers, pouvant « contrecarrer (ou amplifier) les 
modifications des taux !° », 

Ce diagnostic fit l’objet d’un intense travail de modélisation au 
sein du SEER entre 1978 et 1982, aboutissant en particulier à la 
mise en chantier à partir de 1979 du modèle MC2 (pour Monnaie- 
Crédit-Change), dit « de 3° génération » et découlant explicitement 
«des travaux menés autour du concept d'économie d’endette- 
ment !‘! », Reposant sur des données trimestrielles, construit dans 
le cadre comptable homogène des statistiques réelles et financières 
mis au point depuis 1976 par la DASM, le modèle avait été avant 
tout conçu « pour cadrer [avec les] réalités économiques et institu- 
tionnelles de la France ». Il cherchait donc à rendre compte de 
manière « détaillée » du fonctionnement du système financier 
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français, décomposé en six agents dont, bien entendu, le secteur 
bancaire, mais aussi le Trésor et ses satellites. Il permettait enfin 
d’intégrer dans l’ensemble un gros bloc d’équations dont la 
confection avait été assurée par les services de la balance des 
paiements, visant à prendre en compte l’incidence des opérations 
avec l’étranger, notamment sur la base d’une modélisation du taux 
de change. Ce modèle ne fut achevé qu’en 1982-83, peu après le 
départ de Gérard Maarek et au moment où Yves Barroux, on l’a 
vu, fut nommé aux côtés de Xavier Debonneuil pour assurer le 
passage de relais de la direction du SEER des cadres de l'INSEE 
aux cadres issus de la Banque elle-même. A cette date, alors que 
la greffe économétrique pouvait enfin être considérée comme 
achevée, les outils théoriques et technologiques étaient également 
prêts à la Banque de France pour fonder sur de nouveaux frais la 
politique monétaire. 

L'influence exercée par l’école de la Banque de France ainsi 
constituée depuis 1975 à partir de la matrice du SEER sur les 
évolutions structurelles des années 1980 en France ne saurait être 
sous-estimée. Comme l’explique très lucidement Vivien Lévy- 
Garboua, la force du concept, « c’est qu’ensuite on voyait ce qu’il 
fallait changer, ce qu’il fallait réformer ® ». Sa faiblesse, en 
revanche, résidait dans sa faible capacité prédictive puisqu’il 
débouchait fondamentalement sur des résultats d’instabilité et 
c'est sans doute pour cette raison qu’au grand regret de ses 
auteurs, il ne s’était jamais vraiment diffusé dans le milieu scienti- 
fique international. En France même, en revanche, il connut une 
diffusion très rapide, assurée notamment par la publication dès 
1981 d’un manuel de macroéconomie intégrant pour la première 
fois le concept d'économie d’endettement sous la signature de 
Vivien Lévy-Garboua et de Bruno Weymuller, polytechnicien lui 
aussi, passé comme stagiaire dès 1972 au SEER puis nommé à la 
direction du Trésor #. En 1985, Jean Denizet, juste retour des 
choses, pouvait ainsi saluer l’importance du « courant de pensée 
dit de l’économie d’endettement » et «l’apport capital » des tra- 
vaux précurseurs menés en 1977-78 par Vivien Lévy-Garboua et 
Gérard Maarek à la Banque de France !°# 


102. Entretien de l’auteur avec V. Lévy-Garboua. 
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OLIVIER FEIERTAG 243 


Cette influence semble avoir été particulièrement grande au 
niveau institutionnel. Sans présager des résultats d’une enquête 
historique plus approfondie, on peut en discerner la réalité à tra- 
vers l’audience du groupe de travail « Moyens et conséquences de 
la désinflation », formé à l'initiative de Gérard Maarek à l’au- 
tomne de 1979 dans le cadre de la préparation du VIII Plan. Ce 
groupe de travail associa ainsi très régulièrement jusqu’en mars 
1980, aux économètres du SEER, des économistes de l'INSEE, 
comme Patrick Artus, Henri Sterdyniak ou Pierre Villa, mais aussi 
des directions de la Prévision et du Trésor, comme Yves Ullmo 
et Bruno Weymuller, du Plan ou encore du monde universitaire, 
comme Dominique Strauss-Kahn !%, Il ne fait guère de doute que 
ce groupe a joué un rôle tout à fait central dans la diffusion à la 
charnière des années 1970 et 1980 du thème de la désinflation et 
des thèses de l’économie d’endettement qui devaient, comme l’on 
sait, marquer si fortement de son empreinte les réformes multiples 
de la décennie 1980. Ce fut le cas, comme nous avons commencé 
à le montrer, des réformes qui ont marqué la libéralisation du 
système financier français dans la période %, Plus généralement, 
on peut estimer que le concept d'économie d’endettement auquel 
on peut identifier l’école de la Banque de France des années 1975- 
85 a largement joué le rôle d’un levier intellectuel qui contribua, 
parmi bien d’autres facteurs historiques certes, à enclencher le 
mouvement de réformes monétaires et financières, et donc écono- 
miques et sociales, de la décennie suivante. Cette hypothèse, qui 
resterait à vérifier plus avant, illustrerait en tout cas parfaitement 
« l’obsession de la transition » qui, à suivre le témoignage de plu- 
sieurs de ses collaborateurs de l’époque, caractérisait le mieux 
Gérard Maarek aussi longtemps qu’il fut chargé de la direction 
intellectuelle et humaine du service d'Etudes économétriques de 
la Banque de France !?. 
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La création en 1969 d’une petite section d'Études économétri- 
ques à la Banque de France a donc correspondu à une rupture 
forte dans l’histoire longue de l’institut d'émission. Elle fut le 
produit de la contrainte monétaire internationale et des pressions 
techniques du FMI soucieux de disposer pour la France, une nou- 
velle fois débitrice de l’aide internationale, d’une mesure appro- 
priée et normée des évolutions de sa politique financière. Mais 
elle a correspondu aussi, plus fondamentalement, à une évolution 
interne à la Banque de France et dans une large mesure à la société 
française dans son ensemble au lendemain de mai 1968. La greffe 
économétrique était porteuse aussi à la Banque, comme ailleurs, 
d’un renouvellement des savoirs et des savoir-faire qui a aussi êté 
un facteur de transformation des rapports de force et des hiérar- 
chies. À travers l'introduction de l’économétrie, c’était aussi l’an- 
cienne Banque, celle encore à bien des égards du xix° siècle, 
pénétrée toujours de la valeur du bon sens et de la culture géné- 
rale, assise sur l’autorité indiscutée de ses directeurs généraux 
issus de la voie royale de son inspection, qui se trouvait soudain 
confrontée à une nouvelle Banque : celle de l’âge de l’organisation 
et de l’informatique, de la modélisation et de la prévision quantita- 
tive, d’une nouvelle élite de cadres aussi, issus de plus en plus de 
l’enseignement supérieur, nouvellement féminisée aussi, et fon- 
dant son pouvoir sur des compétences de plus en plus techniques 
et spécialisées. 

C’est dans ce contexte de ruptures multiples que la Banque de 
France s’est trouvée exposée de plein fouet à la poussée monéta- 
riste mondiale qui s’est produite à la charnière des années 1960 et 
1970. La greffe économétrique en cachait une autre. Le service 
d'Études économétriques a ainsi sans nul doute joué d’abord le 
rôle d’un cheval de Troie du monétarisme en France, particulière- 
ment à travers le rôle de son responsable de l’heure, Jacques-Henri 
David qui comme Yves Barroux, l’un des cadres de la nouvelle 
Banque placé dès le début par sa hiérarchie « en face » du cadre 
latéral venu de l’INSEE, appartenaient tous deux à cette généra- 
tion d’après-guerre pour laquelle les thèses monétaristes sont 
apparues comme le cadre intellectuel propice à la modernisation 
de l’économie et de la société françaises. Le service d’Études éco- 
nométriques aurait pu ainsi devenir la matrice d’une réforme de 
l’outillage mental de la Banque de France et d’une transformation 
de ses instruments propre à lui donner, à l’instar du Système de 
banques de réserve fédérales aux États-Unis ou encore de la 
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Deutsche Bundesbank, la direction effective d’une politique 
monétaire. 

Mais le retournement conjoncturel de 1973, ajouté aux faibles- 
ses intrinsèques du « premier modèle monétariste français » dont 
accoucha le service d'Études économétriques dès 1972, mit en 
évidence à la fois les résistances de la Banque et aussi de l’écono- 
mie et de la socièté françaises au changement. Elle fit apparaître 
aussi les spécificités du système financier français, produit d’une 
histoire longue et d’une série de choix politiques, non réductible 
aux équations simplifiées importées de la Banque de réserve fédé- 
rale de Saint Louis. Dans ce contexte de crise économique et intel- 
lectuelle, le service d'Études économétriques, passé, à compter de 
1975, sous la direction de Gérard Maarek et de Vivien Lévy-Gar- 
boua, mit en chantier une analyse originale de la nature et du 
fonctionnement du système financier français. Elle déboucha dès 
1977 sur l’hypothèse féconde de l’économie d’endettement. Le 
substrat théorique et technique, dès lors, était prêt pour permettre 
l’achèvement de la mue économétrique de la Banque de France, 
marquée en 1985 par la nomination pour la première fois à la tête 
de son service économétrique d’un cadre issu de la Banque et non 
plus de l'INSEE. 

Ce qui pourrait passer pour un simple épisode de la longue 
chronique administrative de l’institut d’émission a revêtu pourtant 
une portée plus grande, à l’aune de l’histoire générale de la 
période. À travers l’introduction de l’économétrie s’est en effet 
constitué à la Banque de France au cours des années 1970 ce 
qu’on peut bien appeler, avec d’autres, une « école » — hommes 
et réseaux, idées et méthodes —, dont l’influence sur les réformes 
de structure multiples qui auront finalement marqué l’économie et 
la société françaises dans le dernier quart du xx° siècle mériterait 
d’être davantage connue. 


Moderniser et ouvrir la Banque de France 
(1965-1970) 


Témoignage d'André de Lattre ! 


À mon arrivée, en 1966, la Banque était encore la première 
banque de dépôts à Ajaccio et à Bastia. Tout le problème était de 
dépouiller le vieil homme. Qu'il s’agisse donc de la politique de 
crédit, de l’administration de la Banque ou des questions de per- 
sonnel, je me suis efforcé de ne pas perdre de vue la nécessité de 
faire évoluer cette lourde machine dont la productivité demeurait 
faible, le corporatisme écrasant et les horizons extérieurs assez 
limités. Il fallait donc faire évoluer les structures et les mentalités 
et d’abord à l’intérieur de la Banque elle-même, notamment en 
ce qui concernait la formation monétaire des directeurs. J’ai pu 
m'appuyer dans cette entreprise sur les gouverneurs successifs 
avec lesquels j’ai été amené à travailler, Jacques Brunet puis Oli- 
vier Wormser, ainsi que sur plusieurs des cadres dirigeants de la 
Banque : le directeur général de l’escompte, Gabriel Rattier, formé 
à la vieille école, était certes plus un banquier qu’un monétariste, 
mais 1l jouait le jeu. Je pouvais aussi compter sur René Brousse, 
directeur général du crédit, beau-frère de Pierre Messmer, plus 
jeune que Rattier dont 1l a été l’adjoint et plus formé aux techni- 
ques modernes. Enfin, il y avait le secrétaire général du conseil 


1. Né en 1923, André de Lattre, inspecteur des Finances, conseiller technique au 
secrétariat de la présidence de la République en 1959, directeur de cabinet du minis- 
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sous-gouverneur de la Banque de France en juillet 1966 et donc chargé des affaires 
intérieures de la Banque. En mars 1973, 1l devint premier sous-gouverneur de la 
Banque, chargé donc de la gestion de ses activités internationales. En juin 1974, 
il fut nommé président-directeur général du Crédit national où 1l devait demeurer 
jusqu’en1982. Cf. André de Lattre, Servir aux Finances, Paris, CHEFF, 1999. 
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national du crédit (Claude Pierre-Brossolette puis Daniel Deguen) 
qui fonctionnait en quelque sorte à la demande, comme une sorte 
de troisième sous-gouverneur haut le pied, comme intermédiaire 
aussi entre le gouverneur et le ministère des Finances et également 
comme conseiller aux idées. 

Il me semblait ainsi qu’il y avait place pour créer à la Banque 
une sorte d’'ENA où l’on entrerait par un concours difficile, où des 
jeunes gens peu nombreux, environ une vingtaine par promotion, 
recevraient pendant deux ans une formation économique et moné- 
taire approfondie et seraient par la suite certains de parcourir à 
la Banque une carrière impliquant des responsabilités. J’avais été 
frappé, en effet, de la médiocrité des agents que recrutait la Ban- 
que par les procédures de concours des divers corps, à l’exception 
notable, bien entendu, de celui de l’inspection de la Banque qui 
pourvoyait alors à la Banque tous les postes de directeurs et finale- 
ment de directeurs généraux. Ces idées débouchèrent, grâce au 
soutien du gouverneur Jacques Brunet puis d'Olivier Wormser, 
sur la création, en 1971, de l’école des cadres de la Banque, pour 
le plus grand bien, je crois, de la Banque et de son autorité dans 
les milieux bancaires et financiers. 

L’autre tâche de réorganisation interne urgente était l’informati- 
sation de la Banque. J’arrivai en effet à un moment où presque 
tout était à faire et, où, avec les premiers ordinateurs de la généra- 
tion IBM 360, il devenait possible d'exécuter simultanément plu- 
sieurs fonctions comme le suivi des carrières et des sälaires du 
personnel, mais aussi la gestion des fichiers de l’escompte ou des 
impayés ou encore les mouvements de la balance des paiements. 
À mon arrivée à la Banque, seule la direction générale du person- 
nel s’était dotée, peu de temps auparavant, d’un ordinateur 1401 
qui n’était somme toute encore qu’une machine comptable de 
bureau, et avec laquelle était gérée la paie des agents. Sous l’auto- 
rité du secrétaire général, Hubert Morant, les problèmes d’infor- 
matique avaient êté confiés à un inspecteur général de la Banque, 
M. Klein. « Ils pourront bien faire ce qu’ils voudront, me dit un 
jour le directeur du personnel Louis Vidal, de toute manière je 
garderai mon 1401 pour continuer à disposer de mes informations 
sans dépendre de personne. » J’ai dû déployer des trésors de diplo- 
matie pour convaincre les directeurs généraux et décider, que dans 
les premiers temps au moins, le nouvel ordinateur IBM 360, qui 
paraîtrait aujourd’hui un outil bien modeste, me serait directement 
rattaché. 
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Mais je souhaitais également ouvrir des ponts entre la Banque 
et l’extérieur, notamment auprès de l’industrie car il y avait certes 
à la Banque un comité d’escompte, qui en d’autres temps regardait 
le papier présenté au réescompte mais comme on ne le regardait 
plus depuis longtemps, ce comité n’avait plus d’autre occupation 
que de lire les cours de la Bourse. Il n’y avait donc plus de liens 
directs avec les industriels. On a donc rénové cet état de fait en 
créant le Conseil consultatif composé des grands noms de l’indus- 
trie et de la distribution et en rénovant les comités régionaux dans 
les principales succursales. 

Je souhaitais également ouvrir un pont avec l’université que la 
Banque voyait très peu. Nous avons donc commencé, en nous 
servant d’ailleurs du service d'Etudes économétriques qui venait 
d’être créé dans les conditions que la contribution précédente a 
rappelées, à organiser régulièrement des colloques de deux jour- 
nées, en moyenne un tous les deux ans, associant la Banque de 
France à l’université. Les actes de ces colloques étaient publiés. 
Cette habitude a perduré après mon départ de la Banque et a été 
reprise par Renaud de La Genière quand il est devenu à son tour 
sous-gouverneur en 1974. J’ai pu compter pour mener à bien ces 
échanges sur la collaboration d’anciens amis d’études, comme 
Paul Coulbois, Jean Mérigot ou Jean-Louis Guglielmi. Nous nous 
sommes appuyés aussi sur de jeunes professeurs déjà très actifs 
dans le domaine monétaire et financier, comme Jeanne-Marie 
Parly, Sylviane Guillaumont-Jeanneney, Danièle Blondel, Jean- 
Claude Dischamps, Henri Bourguinat ou Henri Le Bourva. Nous 
avons souvent poursuivi cette collaboration dans le cadre de la 
commission de financement du Plan. Nous avons aussi continué à 
ouvrir des ponts dans le domaine des échanges théoriques avec les 
autres banques centrales, en particulier, c’est vrai, avec la Banque 
fédérale de Saint Louis. Nous avons ainsi invité des économistes 
de Saint Louis à venir à la Banque parler de politique monétaire. 
C’était une sorte d’aération… 

De la sorte, il s’est créé peu à peu autour du service d’économé- 
trie, mais pas uniquement autour de lui, un petit groupe de 
réflexion qui comprenait à la fois des responsables de la direction 
du crédit, c’est-à-dire René Brousse et Jean Samson, mais aussi 
Pierre Berger qui était un peu à part puisque n’ayant pas été 
nommé directeur général du crédit, il avait été nommé conseiller 
du gouverneur. Il y avait aussi au sein de ce petit groupe informel 
le secrétaire général du conseil national du crédit. Ces hommes 
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formaient autour du gouverneur une équipe ouverte à l’horizon 
intellectuel plus exclusivement tourné vers la seule connaissance 
des techniques de l’escompte et du maniement du taux. Il man- 
quait sans doute à ce groupe un lien dont on pouvait pourtant 
penser qu’il existait de manière pour ainsi dire naturelle et qui 
cependant nous faisait défaut : un lien avec les banquiers. Depuis 
qu’on avait chassé les « deux cents familles » en 1936, la Banque 
n’avait en effet guère de relations avec les banquiers et le milieu 
des banques commerciales. Il n’existait pas, par exemple, de 
conseil institutionnel propre à réunir sur une base régulière la Ban- 
que de France et les banquiers. En fait, le gouverneur de la Banque 
ne recevait les professionnels de la banque que lorsqu'il devait 
leur montrer le martinet. Ce qui était le cas à l’occasion des batail- 
les boursières que se sont livrées à l’époque les banques commer- 
ciales, comme au moment de la lutte boursière qui opposa pour le 
contrôle du CIC Jean Reyre et Jacques Georges-Picot. De ce fait, 
les moyens d’action directe de la Banque de France sur les ban- 
ques de second rang étaient très limités. Même le coût du crédit 
était ainsi en pratique arrêté par le directeur du Trésor car si la 
Banque décidait par exemple de relever le taux de l’escompte, il 
n’en résultait pas immédiatement une augmentation du coût des 
crédits consentis par les banques à leur clientèle. Il fallait d’abord 
que le Trésor décide ce que feraient les trois banques nationali- 
sées. Il s’ensuivait inévitablement un décalage dans le temps qui 
nuisait à l’efficacité de la politique monétaire. Le système avait 
donc de toute évidence besoin d’être réformé. 

Ces blocages permettent de comprendre pourquoi, comme on 
l’a fréquemment souligné, on est passé en France plus tard que 
dans d’autres pays à des pratiques correspondant à une banque 
centrale moderne. Le rapport MSW (Marjolin, Sadrin, Wormser) 
publié en 1969 a certainement joué un rôle d’accélération des évo- 
lutions dans ce domaine, mais moindre à mes yeux qu’on ne l’a 
souvent dit. Car 1l tentait de réformer un état de chose bien ancré 
depuis longtemps et qui tout compte fait ne fonctionnait pas si 
mal : la Banque réescomptait à des taux multiples les divers cré- 
dits sur l’économie avec des filtres différents destinés à freiner la 
monétisation de ces créances ; elle disposait également d’un arse- 
nal extrêmement complet de plafonds d’escompte, de planchers 
de bons du Trésor, de coefficient de liquidité... L’ensemble de ce 
système était, de surcroît, fondé sur des institutions de place qui 
avaient acquis un très grand prestige, tel que le Crédit foncier, le 
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Crédit national ou encore la Banque française pour le Commerce 
extérieur qui escomptait les crédits à l’exportation. 

Tout cela formait, à vrai dire, un ensemble très difficile à 
démanteler. Olivier Wormser, toutefois, avait estimé qu’il conve- 
nait de tenter de le démanteler et dans son rapport, il avait très 
clairement distingué, en vue de réaliser cet objectif, deux grands 
axes : premièrement, une politique monétaire nouvelle fondée sur 
l'intervention de la Banque de France par la voie du marché et 
non plus par la voie du réescompte. C’est la partie de son rapport 
qui a été le plus rapidement appliquée mais dont l’influence réelle 
a été assez limitée. Après tout, la Bundesbank — qui ne passe pas 
pour être particulièrement retardataire — continue encore aujour- 
d’hui d'intervenir principalement par la voie du réescompte... 
Mais son rapport, à un deuxième niveau, préconisait également de 
mettre fin à la rigidité des circuits de crédits solidement établis 
autour de la Caisse des dépôts et consignations ou bien encore 
autour du Crédit agricole. Ces recommandations, 1l faut bien le 
dire, n’ont guère été suivies d’effets. Ce n’est par exemple que 
vingt ans plus tard qu’ont disparu les réescomptes préférentiels 
pour les crédits à l’exportation. C’est dire que l’ouverture et la 
modernisation de la Banque de France ne se sont faites que très 
progressivement. Mais il reste que cette dynamique de change- 
ment a très clairement été amorcée au cours de ces années dont 
l’importance ne saurait être méconnue, c’est-à-dire grosso modo 
entre 1965 et 1970. 


La Banque de France et la greffe économétrique 


Dynamisme et freins (1969-1985) 


Témoignage d'Yves Barroux ! 


Si, comme :il vient d’être dit, il est délicat pour les historiens 
de faire de l’histoire contemporaine quand les témoins de cette 
histoire sont encore là, 1l est sans aucun doute tout aussi périlleux 
pour ces mêmes témoins de s’exprimer devant des historiens. 
Nous avons bien conscience en effet que notre témoignage, inévi- 
tablement, est revisité par nous-mêmes et qu’il constitue toujours 
peu ou prou, qu’on le veuille ou non, un plaidoyer pro domo. 
Conscient de ce biais, je tenterai d’y échapper autant que faire se 
peut. 

Plusieurs questions ont été posées par l’analyse historique de la 
constitution du service d'Etudes économétriques et par les témoi- 
gnages que cette histoire a suscités. Sans prétendre ici répondre 
totalement à ces questions, 1l me semble possible cependant d’y 
apporter certains éléments de réponse. Trois interrogations princi- 
pales ont ainsi émergé : comment expliquer le retard relatif avec 
lequel a été créé un service d’Etudes économétriques à la Banque 
de France ? Dans quelle mesure la «greffe économétrique » 
a-t-elle pris à la Banque ? Et enfin, quels furent les facteurs de 
blocage, internes et externes à la Banque, qui ont joué au cours 
de cette période ? 


1. Né en 1945, entré comme rédacteur à la Banque de France en 1967, nommé 
au service d'Études économétriques de 1969 à 1975, rapporteur adjoint du Comité 
du financement du VII: Plan en 1975-76, économiste au cabinet de la direction 
générale des Études de la Banque de France de 1978 à 1980, représentant de la 
Banque de France à New York en 1981 et 1982, adjoint au chef de service d'Études 
économétriques et de Recherche de 1983 à 1985 puis chef du service d’Études éco- 
nométriques et de Recherche de 1985 à 1988, directeur des Études économiques et 
de la Recherche de 1988 à 1990. 
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Pourquoi a-t-il fallu attendre 1969 pour voir se constituer un 
service d'Études économétriques à la Banque de France ? Il me 
semble que l’une des causes de ce retard relatif réside dans le peu 
d’empressement mis par l’université française, et plus précisément 
l’enseignement des sciences économiques en France, à prendre le 
virage de l’économie mathématique. On ne peut dès lors que ren- 
dre hommage à des hommes comme Georges Rottier et Claude 
Fourgeaud — qui furent mes maîtres — qui firent alors figure de 
pionniers dans l’enseignement des méthodes de l’économie 
mathématique et de l’économétrie. Mais ce type d’enseignement 
demeurait très isolé. Et lorsqu’ à l’initiative de la Banque fut créé 
à l’été de 1969 un service d’Études économétriques, il fut bien 
difficile de trouver au sein de l’institut d'émission des agents capa- 
bles de travailler avec Gabriel Vangrevelinghe et Jacques-Henri 
David, venus, eux, de l'INSEE. Parmi les quelques agents qui 
furent alors versés à la nouvelle section d’études économétriques, 
j'étais ainsi le seul véritablement à avoir suivi un enseignement 
d'économie mathématique, alors même que, dès cette époque 
(c’est-à-dire avant la réforme des concours d’entrée qui, comme 
l’a rappelé le gouverneur de Lattre, devait intervenir quelques 
années plus tard), la Banque comptait déjà bon nombre de 
diplômés de l’enseignement supérieur dans ses rangs. Le recours 
à l'INSEE à l’origine du service d'Études économétriques doit 
d’abord être compris comme un apport de compétences à une 
période où les compétences dans ce domaine sont encore rares en 
France. L’INSÉE a apporté alors à la fois des compétences et des 
outils. Car Jacques-Henri David et Gabriel Vangrevelinghe sont 
arrivés à la Banque avec le seul outil informatique qui fût efficace 
pour faire des régressions économétriques, c’est-à-dire avec le 
programme Progress. 

Mais je voudrais aussi souligner le fait qu’à l’origine de la créa- 
tion du service d'Études économétriques (SEE), on trouve une 
volonté interne à la Banque, même si, comme :1l a été dit, des 
pressions exercées de l’extérieur ont joué un rôle sans doute déter- 
minant. Je voudrais ainsi évoquer ici la mémoire de Raymond 
Crespin que M. de Lattre avait d’ailleurs nommé, non sans raison, 
premier directeur de l’école des cadres de la Banque. Raymond 
Crespin était véritablement un visionnaire et il faut lui rendre cette 
justice d’avoir compris l’un des premiers à la Banque de France 
l’intérêt des méthodes économétriques. Son influence à mon égard 
fut déterminante, tout comme l’avaient été les enseignements que 
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J'avais reçus auparavant, tant auprès de M. de Lattre, de Raymond 
Barre ou encore de Jean Denizet, puis, au cours de ma première 
année au SEE, d’Edmond Malinvaud dont tous les étudiants alors 
lisaient le livre. 

Dans ces conditions, la greffe économétrique a-t-elle pris à la 
Banque de France ? A ce propos, je suis pleinement en accord 
avec Gérard Maarek : l’apport principal du service d'Études éco- 
nométriques, progressivement diffusé dans tous les autres services 
de la Banque avec lesquels il a été amené à entrer en relation, ce 
fut le souci de rigueur théorique dans la conduite de l’analyse 
économique et monétaire. Au début des années 1970, les services 
d'Etudes de la Banque font certes, et depuis longtemps, de l’ana- 
lyse économique et monétaire, mais ils demeurent largement 
dépourvus de supports théoriques fermes. Ce qu'ont alors apporté 
Gabriel Vangrevelinghe, Jacques-Henri David, Gérard Maarek ou 
encore Vivien Lévy-Garboua, c’est sans aucun doute possible 
cette rigueur dans l’analyse économique, solidement appuyée sur 
un substrat théorique propre à permettre d’éviter les contresens et 
d’en venir trop souvent à paraître défendre en même temps une 
thèse et son contraire ou à s’en tenir à des affirmations non 
étayées. 

Cette recherche de la rigueur allait bien au-delà de la théorie. Le 
deuxième apport qui a résulté de la création du service d’Etudes 
économétriques, c’est qu’avec lui est apparu au sein de la Banque 
un utilisateur de statistiques particulièrement exigeant. Et là nous 
sommes bien au cœur du sujet de nos journées d’études. Les nor- 
mes des économètres en matière de qualité des données, de rigueur 
dans leur collecte et leur élaboration sont très nouvelles pour les 
services producteurs de statistiques à la Banque. Voilà des gens, 
par exemple, qui d’un coup veulent des séries longues. Exigence 
très nouvelle pour des services qui traditionnellement ne s’intères- 
saient pratiquement qu’à des données courantes, bornées au 
moment présent et au passé récent. Voilà aussi des gens qui veu- 
lent qu’on dessaisonnalise les séries. Innovation majeure, même 
si l’on savait bien auparavant que des composantes saisonnières 
influaient sur les données collectées. Mais la nouveauté a consisté 
dès lors à rechercher des méthodes de traitement systématique des 
phénomènes saisonniers. Cette systématisation, cette rigueur dans 
la production et le traitement des données statistiques ont constitué 
sans conteste l’un des apports les plus durables de la greffe écono- 
métrique à la Banque de France. C’est elle qui va conduire, quel- 
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que temps après, à la création de la Banque des Séries 
Économiques et Monétaires (BSME) par exemple. 

Car l’influence des besoins nouveaux exprimés par le service 
d'Études économétriques s’est exercée plus avant encore. Ce qui 
bloquait au début le développement de la modélisation, plus 
encore peut-être que les faiblesses de la théorie qu’on a évoquées, 
c’est que les données nécessaires n’étaient pas disponibles. Au 
début des années 1970, quand nous commencions à construire les 
premiers modèles, il n’y avait ainsi pas de comptes trimestriels de 
l'INSEE. On disposait donc de très peu de points pour faire des 
ajustements économétriques. Cette situation rendait naturellement 
extrêmement aventurées les tentatives pour mesurer les phénomè- 
nes et les comportements monétaires, pour déterminer les délais 
de réaction et même pour valider véritablement des hypothèses 
théoriques. C’est dans ce contexte qu’il faut resituer la bataille 
interne extraordinairement significative du début des années 1980 
autour de la création et l'élaboration du TERF (Tableau des 
Emplois et Ressources Financiers) par le service d'Etudes écono- 
métriques. Du fait de l’absence de TOF (Tableau d’Opérations 
Financières) trimestriel s’est déroulé un conflit interne entre le 
service des Études et Statistiques sur les Opérations financières 
(SESOF) et le service d'Études économétriques, conflit qui devait 
conduire d’ailleurs finalement à la disparition du TERF et à la 
réalisation de comptes financiers trimestriels. Cet épisode illustre 
bien, quoi qu’il en soit, le besoin des modélisateurs de disposer 
de données plus fines et plus nombreuses pour estimer la partie 
financière d’un modèle macroéconomique. 

Il ne fait pas de doute à cet égard, comme l’a souligné Gérard 
Maarek, que la modélisation en vue de la prévision ne peut venir 
qu'après un certain temps, quand on dispose enfin des données 
nécessaires. Il fallut en fait attendre le début des années 1980 pour 
parvenir à ce stade et je ne peux pas manquer ici d'évoquer avec 
beaucoup d’émotion la mémoire de Xavier Debonneuil, sous les 
ordres duquel j’ai travaillé alors pendant près de trois ans, avant 
de lui succéder en 1985. C'était à la fois un économètre, un cher- 
cheur et un animateur absolument admirable. C’est sous son 
magistère qu’on a pu construire le premier véritable modèle 
macroëéconométrique de la Banque de France, qui a permis de faire 
des prévisions économiques et qui n’a cessé depuis d’être utilisé 
et complété. Pour toutes les raisons que je viens d’exposer, il me 
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semble qu’on peut conclure que la greffe économétrique a large- 
ment pris à la Banque de France. 

Pourtant, des blocages, dans le même temps, se sont incontesta- 
blement manifestés dont je voudrais également dire un mot, en 
toute objectivité. Certes, comme cela a été rappelé, c’est au sein 
du service d’Études économétriques que les travaux d’études ont, 
pour la première fois à la Banque, été revêtus de la signature de 
leurs auteurs. Mais on n’est pas parvenu, pour autant, en tout cas 
dans la période que j’ai connue, à cette liberté de discussion des 
« papiers » que l’on trouve par exemple au sein du Système de 
réserve fédérale des États-Unis. Ce blocage tient en grande partie 
à cette idée, qui reste très « Banque de France », que si on dit à 
quelqu'un qui présente un papier devant le directeur ou le direc- 
teur général que son analyse contient des inexactitudes, voire une 
énorme bêtise, on s’expose à être pour le moins taxé de discourtoi- 
sie. C’est sans conteste le signe d’une mentalité, d’une culture 
d’entreprise qui a contribué à freiner un certain temps les évolu- 
tions nécessaires dans un domaine de recherche. De même, les 
responsabilités opérationnelles exercées par la Banque de France 
en matière de politique monétaire ont parfois bridé la liberté des 
chercheurs, tout au moins au stade de la publication de leurs 
travaux. 

Mais ces blocages, plus généralement, ont aussi tenu, comme 
l’a rappelé le gouverneur de Lattre à propos de l’échec du rapport 
Marjolin-Sadrin-Wormser, à l’état du système financier français. 
Ce système financier, c’est-à-dire bancaire au sens large, est long- 
temps demeuré en effet extraordinairement cloisonné et hétéro- 
gène. Ce sont ces protections qui ont empêché de laisser jouer les 
forces du marché, particulièrement sur le marché monétaire. A 
mes débuts à la section d’études économétriques, je me souviens 
qu’on m'avait demandé de faire des études savantes pour sauver 
des établissements que la hausse des taux mettait en difficulté. 
L'encadrement du crédit mis en place à peu près au même 
moment, à compter de la fin de 1972, et son maintien durable 
jusqu’au milieu des années 1980 ont parfaitement illustré la réalité 
d’un système de contrôle direct dont pour ma modeste part j'ai 
été alors l’artisan. Dans ce contexte, l’analyse des comportements 
des acteurs de l’économie faisait une large place aux facteurs insti- 
tutionnels et se prêtait mal à l’estimation de fonctions de compor- 
tement s’appuyant sur des modèles structurels tirés de la théorie 
économique et monétaire. Mais il est vrai que l’on savait que ces 
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dispositions n’étaient pas très saines et l’on pensait qu’elles ne 
devraient pas être éternelles. L’encadrement du crédit, quoi qu’il 
en soit, a constitué sans aucun doute un obstacle majeur au déve- 
loppement du marché monétaire. C’est dire qu’au-delà des limites 
internes à l’action et à l’influence du service d'Etudes économétri- 
ques de la Banque dans les années 1970 et 1980, il faut aussi faire 
la part des contraintes liées à l’état des structures économiques et 
sociales de la France à cette période. 


Le système européen de banques centrales 
et la percée des statistiques européennes 
depuis les années 1980 


par Jean Cordier” 


Sous l’effet de la préparation de l’Union monétaire européenne 
(UME), de l’avènement puis de la conduite de la politique moné- 
taire unique, la statistique européenne a connu un développement 
considérable. Cette contribution n’a pas pour propos d’en mener 
une analyse historique détaillée. Elle vise plutôt à fournir une 
interprétation d’économiste voire un témoignage sur certaines des 
étapes de ce processus. Elle n’est donc pas exempte de raccourcis 
personnels qui mériteraient d’être plus longuement confrontés aux 
opinions d’autres acteurs ou d’être étayés par des analyses chrono- 
logiques plus fines. Elle paraît toutefois suffisante pour mettre au 
jour, dans les statistiques macroéconomiques européennes utiles 
au Système européen de banques centrales, trois strates déposées 
par trois époques successives, à savoir la phase de convergence 
préalable à l’UME, l'étape essentielle de préparation et d’entrée 
dans la Phase 3 de l’union monétaire et la période plus immédiate 
de consolidation et d’alignement sur des critères de qualité exi- 
geants. 

Pour chacune de ces trois étapes, on vérifie que la statistique 
publique est bien un élément essentiel de la politique économique, 
dès lors que celle-ci aspire à être opérationnelle. C’est tout particu- 
lièrement le cas des statistiques publiques produites ou utilisées 
par les Banques centrales nationales (BCN) puis par la Banque 
centrale européenne (BCE) dans le système européen de banques 


Les analyses et opinions figurant dans cette contribution personnelle n’engagent 
que leur auteur et ne sauraient en aucun cas être imputées ni au CMEB, n1 à la 
Banque de France. Je tiens à remercier pour leurs commentaires Peter Bull et Jacques 
Pécha qui m'ont fait l’amitié de relire la version antérieure. 
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centrales (SEBC), aux fins de conduite de la politique monétaire. 
La statistique macroéconomique constitue donc le centre d’intérêt 
principal de cette contribution cependant que les données « secto- 
rielles », utiles aux interventions sur les marchés, au contrôle pru- 
dentiel, à la gestion des moyens de paiement sont délibérément 
laissées hors du champ de l’étude. 


LES DISPOSITIFS STATISTIQUES 
DES BANQUES CENTRALES NATIONALES 
AU SERVICE DU PROCESSUS EUROPÉEN 
DE CONVERGENCE 


Jusqu’au passage à la Phase 3 de l’UME, les États membres 
restent concentrés sur le processus de convergence. Les statisti- 
ques qui permettent de le piloter restent bien sûr nationales. Pour 
les Banques centrales nationales, la recherche d’un ancrage nomi- 
nal crédible justifie l’attention officielle portée aux agrégats moné- 
taires. En outre, la stabilisation du taux de change, dans le cadre 
du mécanisme de change européen, fait porter un intérêt tout parti- 
culier aux statistiques « de marché » et de balance des paiements. 
Enfin, les sources potentielles de déséquilibres financiers internes 
sont traquées par chaque BCN avec des instruments de suivi 
conformes à leur tradition nationale. 


Les statistiques monétaires 
au service de l'ancrage nominal 


Le recours assez généralisé, à la fin des années 1980 et au début 
des années 1990, à un agrégat de monnaie comme objectif inter- 
médiaire de la politique monétaire a bien sûr donné un statut très 
élevé aux statistiques monétaires. En particulier, l’ Allemagne, 
pays de référence pour le système monétaire européen (SME), 
avait basé sa politique d’ancrage nominal sur l’agrégat M3, qui 
faisait l’objet d’une gestion très volontariste (on se souvient 
notamment de la présentation officielle de la série de M3 encadrée 
par les lignes supérieure et inférieure du cône des progressions 
autorisées par la fourchette objectif annuelle). Les autres pays du 
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SME adoptaient également des dispositifs similaires, la France en 
particulier, en mettant plus fortement l’accent sur la valeur de 
moyen terme d’un tel dispositif, puisqu’à court terme l’objectif de 
stabilité du change nominal primait de fait. 

Le calcul des agrégats monétaires était donc un point incontour- 
nable de responsabilité des BCN, et de débat entre elles. Des 
essais d’harmonisation avaient d’ailleurs déjà été menés, notam- 
ment au sous-comité de politique monétaire, institué par le comité 
des gouverneurs des banques centrales de l’Union européenne, qui 
se réunissait dans le cadre de la Banque des Règlements interna- 
tionaux (BRI). Mais la foi de la Bundesbank dans la fiabilité de 
la cible M3 et le réalisme de tout le système monétaire européen, 
facilement convaincu de la nécessité de la stabilité allemande pour 
le bien de l’ensemble, faisaient tourner court les tentatives d’har- 
monisation en profondeur. Il était en particulier fort difficile de 
faire reconnaître l’importance monétaire de tel ou tel instrument 
liquide aux spécificités nationales marquées : les Français ont ainsi 
eu un certain mal à convaincre de l’existence d’Organismes de 
placement collectifs en valeurs mobilières (OPCVM) pleinement 
monétaires. Dès lors, dans cette phase de convergence toutes les 
séries monétaires nationales n’étaient pas nécessairement établies 
selon les mêmes méthodes, voire selon la même périodicité (en 
France notamment, beaucoup de séries restaient trimestrielles). 


Balance des paiements et statistiques « de marché » 
au service de la politique du taux de change 


Parallèlement, le rôle des statistiques relatives à l’équilibre exté- 
rieur était également essentiel. La tradition mercantiliste, voire 
« colbertiste », de certains pays puis la fixation d’un objectif de 
taux de change nominal dans le cadre du mécanisme de change 
européen les rendaient particulièrement cruciales. Les statistiques 
nationales de balances des paiements restaient pleinement justi- 
fiées pour tous les horizons de la politique économique. Elles per- 
mettent en effet de cerner les sources des déséquilibres immédiats 
ou potentiels : les balances se soldent sur la position extérieure de 
la banque centrale, en particulier sur les réserves de change ; les 
soldes intermédiaires reflètent une situation de compétitivité rela- 
tive. Les efforts furent donc soutenus : la Banque de France, après 
la Bundesbank, a construit un compte mensuel de transactions 
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courantes depuis 1988 et un compte mensuel de flux financiers 
depuis 1990 ; la présentation monétaire de la balance des paie- 
ments, assurant le passage avec les agrégats monétaires, a été ini- 
tialement développée par la Nederlandsche Bank, avant d’être 
reprise la Banque de France. 

Dans le même temps, la libéralisation des marchés de capitaux, 
la disparition des contrôles administratifs (contrôle des changes en 
particulier) ont accru le besoin de suivi des données de marché 
pour lesquelles on dispose de prix quasiment en temps réel. Si 
l’intérêt politique pour ces données est manifeste, les banques cen- 
trales se sont assez naturellement reposées sur les sources existan- 
tes pour se constituer des bases de données opérationnelles. Mais 
il a fallu attendre assez longtemps dans certaines banques centrales 
pour que des travaux statistiques originaux soient menés en interne 
sur ces données : la prépondérance absolue de l’objectif de taux 
de change nominal, en pratique par rapport au deutschemark, a 
longtemps réservé à la sphère confidentielle les travaux statisti- 
ques sur les taux de change effectifs, nominaux ou réels, sur les 
courbes de taux, sur la volatilité. Les préoccupations croissantes 
en matière de compétitivité, en matière de convergence des taux 
d'intérêt à long terme et de mesure de crédibilité des interventions, 
en matière de stabilité financière ont fini par faire exploser les 
besoins statistiques sur ces domaines. L’enceinte de la BRI a joué 
pour les banques centrales un rôle considérable en abritant les 
discussions sur ces questions. En outre, l’efficacité de la gestion 
de ses bases de données et la constitution par la BRI d’une banque 
de données performante mise à la disposition des banques centra- 
les nationales ont été un élément majeur de la convergence des 
sensibilités et des analyses. Ainsi c’est dans ce cadre que des 
séries consensuelles de taux de change effectifs ont pu être finale- 
ment établies pour compte commun et publiées. La BCE a repris 
à son compte ces calculs. 


Comptes financiers d'agents pour la surveillance 
des équilibres financiers intérieurs 


Afin de prévenir les déséquilibres, il est recommandé de se 
doter d’outils susceptibles d'examiner des éléments essentiels de 
l’offre et de la demande internes de capitaux. Selon l’histoire de 
chaque pays, l’accent pouvait porter sur tel ou tel aspect spécifi- 
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que. La Bundesbank, en particulier, entretenait un dispositif de 
suivi des finances publiques assez largement autonome, y consa- 
crant des moyens humains et matériels significatifs. Les adminis- 
trations publiques y sont particulièrement surveillées. Cette 
approche se retrouvera assez naturellement à la BCE dès ses pre- 
mières heures. En regard, la France, plus systématique, a fait por- 
ter son attention sur l’ensemble des agents non financiers, tout à 
l’analyse qu’elle était de son économie d’endettement et de sa 
politique de l’épargne. Dès lors, des tableaux statistiques plus vas- 
tes sont utilisés : les agrégats larges de financement (crédit puis 
endettement intérieur total) permettent de surveiller les évolutions 
conjoncturelles ; les Tableaux d’Opérations Financières (TOF) 
annuels ont alimenté les rapports du conseil national du crédit 
et du titre et les nombreuses analyses structurelles ; les Tableaux 
d’Emplois-Ressources Financiers (TERF) relayés par les TOF tri- 
mestriels ont même permis à la Banque de France de construire 
un modèle macroéconométrique « financier » (MEFISTO) suscep- 
tible de retracer la dynamique des ajustements. Cette approche 
était partagée par d’autres pays en Europe. La Banque d'Italie 
entretenait une forte tradition d’analyse économétrique des 
comportements, fussent-ils financiers. L’appareillage français sus- 
cita des émules, notamment la Banque d’Espagne. Mais cette 
approche ne s’étendit pas à l’ensemble de l’Europe, la Bundes- 
bank considérant notamment qu’elle faisait courir le risque de se 
détourner du seul indicateur politiquement justifié à ses yeux, à 
savoir le M3 national, qui au demeurant était très large et englo- 
bait, comme en France, une vaste étendue d’actifs liquides. 


L’ADOPTION DE LA MONNAIE UNIQUE RÉVEILLE 
LE PROCESSUS D’INTÉGRATION 
DE L'ENSEMBLE DE LA STATISTIQUE 
MACROÉËÉCONOMIQUE EUROPÉENNE 


La préparation du passage à la monnaie européenne unique a 
constitué une étape fondamentale dans l’évolution de la statistique 
européenne. Prise dans le contexte de la mise en œuvre des traités 
de Maastricht (7 février 1992) et d’ Amsterdam (octobre 1997), la 
statistique publique européenne a découvert à nouveau ses fonde- 
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ments et s’est engagée dans un processus de développement spec- 
taculaire. Une dynamique à la fois d’émulation et de coopération 
entre le Système statistique européen (à savoir EUROSTAT et les 
instituts statistiques nationaux) et le Système européen de banques 
centrales en gestation a constitué un stimulant considérable pour 
la mise en place d’un véritable système européen de statistique 
macroéconomique. Dans la préface de la publication de l’Institut 
monétaire européen intitulée Les Exigences statistiques pour 
l'Union monétaire (juillet 1996), Alexandre Lamfalussy écrivait 
ainsi : « Rien n’est plus important pour la politique monétaire que 
de bonnes statistiques. » 

Devant à tout prix relever les défis statistiques considérables 
lancés par la perspective de l’adoption d’une politique monétaire 
unique, la législation européenne a doté la BCE de pouvoirs statis- 
tiques importants tout en renforçant EUROSTAT dans son rôle de 
seule « autorité communautaire » chargée de la production statisti- 
que. Là où les risques de conflits n’étaient pas négligeables, une 
«saine émulation » s’est installée dont, objectivement, les ban- 
ques centrales nationales ont au demeurant tiré le plus grand 
bénéfice. 

En effet le processus de création de la Banque centrale euro- 
péenne et du Système européen de banques centrales, anticipé en 
1994 par la création de l’Institut monétaire européen (IME) a lancé 
un double défi à la statistique européenne : 

— défi lancé aux banques centrales de s’engager dans un proces- 
sus intégré de production des données contrôlées par elles, en tout 
premier lieu les statistiques monétaires, et aussi les statistiques de 
balance des paiements pour la quasi-totalité des pays du continent 
européen ; 

— défi lancé au Système statistique européen (SSE) de pourvoir 
à tous les autres besoins statistiques de la politique monétaire 
commune, lesquels sont quasiment sans limites par la grâce de 
l'adoption de la stratégie dite « des deux piliers ». 


Des responsabilités statistiques éminentes 
reconnues au SEBC 


Le principe d'indépendance de la BCE et des banques centrales 
nationales intégrées au système conduisait naturellement à leur 
donner les moyens d’exercer leurs responsabilités, notamment 
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dans le domaine statistique. Les fondements juridiques furent vite 
établis. Ensuite l’habitude qu'’avaient prise les statisticiens des 
banques centrales de travailler ensemble, depuis qu’ils se rencon- 
traient à la BRI au temps du comité des gouverneurs, a permis de 
rapidement donner corps à des statistiques monétaires, financières 
et de balance des paiements, pleinement européennes. 


1. La reconnaissance juridique de pouvoirs étendus. Le traité de 
Maastricht, on le sait, prévoit que l’Institut monétaire européen 
succédera au comité des gouverneurs au début de la Phase 2 de 
l'Union monétaire, début 1994, et laissera la place à la Banque 
centrale européenne le 1° juin 1998, avant le passage à la Phase 3 
début 1999, La section 3 de l’article 109f du traité confie des 
responsabilités statistiques à l’IME : « Pour la préparation de la 
Phase 3, l’IME sera chargé de promouvoir l'harmonisation, en tant 
que de besoin, des règles et usages régissant la collecte, le traite- 
ment et la diffusion des statistiques dans les domaines de son 
champ de compétence. » 

Dans le protocole du traité consacré aux statuts du Système 
européen de banques centrales et de la BCE, des responsabilités 
statistiques sont mentionnées, au titre des objectifs et des missions, 
dès l’article 5 intitulé « Collecte d’informations statistiques » : 


« 5.1 Afin d’assurer les missions du SEBC, la BCE, assistée par les 
BCN, collecte les informations statistiques nécessaires, soit auprès des 
autorités nationales compétentes, soit directement auprès des agents 
économiques. À ces fins, elle coopère avec les institutions ou organes 
communautaires et avec les autorités compétentes des États membres 
ou des pays tiers et avec les organisations internationales. 

5.2 Les BCN exécutent, dans la mesure du possible, les missions 
décrites à l’article 5.1. 

5.3 La BCE est chargée de promouvoir l’harmonisation, en tant que 
de besoin, des règles et pratiques régissant la collecte, l'établissement 
et la diffusion des statistiques dans les domaines relevant de sa compé- 
tence. 

5.4 Le Conseil définit, selon la procédure prévue à l’article 42}, les 
personnes physiques et morales soumises aux obligations de déclara- 
tion, le régime de confidentialité et les dispositions adéquates d’exécu- 
tion et de sanction. » 


1. L’article 42 traite de la législation secondaire du traité devant être adoptée par 
le Conseil, à la majorité qualifiée. 
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Ces dispositions donnent un pouvoir statistique étendu à la 
BCE, et indirectement aux banques centrales nationales, qui se 
positionne à la fois comme prescripteur et comme fournisseur 
potentiel. 

Sur la base de ce texte, la BCE a fait entériner par le Conseil 
le règlement CE 2533/98 du 23 novembre 1998, donnant corps à 
l’article 5.4 du protocole sur les statuts, complété par le règlement 
CE 2532/98 de la même date fixant le pouvoir de sanction de la 
BCE vis-à-vis des agents déclarants. Elle a ensuite élaboré, 
domaine par domaine, des «règlements » (regulations), des 
«orientations » (guidelines), voire des « recommandations », qui 
encadrent les activités de production statistique directement pla- 
cées sous son égide. Les « règlements » contiennent des prescrip- 
tions à l’égard de déclarants assujettis privés, les institutions 
financières à l’exception seulement des assurances et des fonds de 
pension. Les banques centrales peuvent, voire doivent, compléter 
ces normes de telle sorte qu’elles s’appliquent effectivement dans 
les Etats membres. Les « orientations » s’adressent aux banques 
centrales et organisent la coopération entre elles et la BCE. Les 
«recommandations » sont destinées aux quelques organismes 
nationaux qui, sans être assujettis, collaborent aux statistiques en 
partie supervisées par la BCE, notamment en matière de balances 
des paiements. 

De cette façon, un véritable droit statistique européen émerge, 
directement applicable dans les Etats membres. Ce qui ne va pas 
sans surprise chez les différentes instances nationales impliquées 
dans la production de statistique : chez les banques centrales natio- 
nales elles-mêmes parfois, qui voient leur pouvoir statistique 
renouvelé, voire considérablement accru, et qui s’emploient à 
l’exercer ; chez les instituts statistiques nationaux également, pour 
qui la législation statistique reste avant tout nationale ; chez les 
agents déclarants enfin qui ont très vite assimilé les conséquences 
du passage à la dimension européenne. 


2. Un mode « intégré » d’exercice de la responsabilité statisti- 
que du SEBC. Les statisticiens des banques centrales prirent donc 
l’habitude de travailler ensemble avant même la création de 
l’IME, dans le cadre de la préparation des réunions du comité des 
gouverneurs. Celui-ci institutionnalisa le 12 mai 1992 un groupe 
de travail Statistique, afin notamment d’accélérer les travaux de 
préparation au passage à la Phase 2 puis à la Phase 3 dans les 
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domaines qui étaient considérés comme essentiels pour les ban- 
ques centrales : les statistiques bancaires et monétaires, les statisti- 
ques de balance des paiements et les comptes financiers. La 
présidence en revint à Klaus Hanau, responsable des statistiques 
à la Bundesbank. 

Une fois mis en place l’IME, le 1‘ janvier 1994, ce dernier 
créa une division Statistique au sein du département monétaire, 
économique et statistique. Elle fut confiée fin 1994 à Peter Bull, 
jusque-là chef de la division des statistiques monétaires et finan- 
cières à la Bank of England et son représentant au groupe de tra- 
vail Statistique. C’est au sein de ce groupe de travail que fut 
préparé le passage à la Phase 3, Rafael Alvarez de la Banque 
d’Espagne en prenant la présidence en avril 1997. A la suite de la 
création de la BCE, le groupe de travail Statistique se transforma 
en comité Statistique dont la présidence revint alors à Peter Bull 
issu de la BCE. 

Le processus d’intégration était en marche. Le mode de fonc- 
tionnement du groupe de travail puis du comité devient celui d’un 
quasi-conseil d’administration, disposant d’une large faculté d’ini- 
tiative. Il peut s’appuyer sur les effectifs croissants de la division 
Statistique de l’IME, qui est par la suite élevée au rang de direc- 
tion puis de direction générale de la BCE pour atteindre aujour- 
d’hui l’effectif de 100 personnes, pour des tâches concentrées 
sur la conception, l’agrégation géographique et la publication de 
données collectées et préalablement traitées par les banques cen- 
trales nationales. De fait la solidarité est très grande entre les ban- 
ques centrales et la BCE qui dépendent largement les unes des 
autres. La recherche du consensus est en général la règle, elle est 
le plus souvent respectée par la grâce de délais très stricts. Le 
principe du recours aux meilleures pratiques va également de 
soi : comme chaque pays a tendance à mettre en avant ce qu’il 
fait de mieux, la BCE et le comité Statistique s’accordent pour 
aligner les pratiques du SEBC sur des normes exemplaires de qua- 
lité. Le risque de surenchère n’est pas toujours évité notamment 
quant aux exigences croisées de détails, de périodicité et de délai. 
Pour limiter ce risque une procédure assez lourde d’évaluation 
« coût-bénéfice » des exigences statistiques de la BCE a dû être 
mise en place. 


3. La préparation intensive du passage à la Phase 3. Durant 
cette période, le partage fut fait entre ce qui serait réalisé par le 
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SEBC lui-même et ce qui serait demandé à EUROSTAT. Des 
termes de référence (Memorandum of Understanding) furent éta- 
blis en juillet 1995 entre la BCE et la Commission européenne, et 
furent notifiés le 27 septembre 1995. La BCE se voit ainsi recon- 
naître son champ de compétence en matière de production statisti- 
que : compétence « exclusive » de la BCE sur les statistiques dites 
«bancaires et monétaires » ; compétence « partagée » pour les sta- 
tistiques de balance des paiements et de position extérieure? ; 
compétence partagée pour les comptes financiers (la BCE étant 
responsable pour les comptes financiers trimestriels de la zone 
Euro) ; compétence « principale » de la BCE pour les statistiques 
du secteur bancaire, les statistiques des « autres intermédiaires 
financiers » (hors assurances et fonds de pension), les taux d’inté- 
rêt, les marchés de capitaux. 

Le SEBC occupe largement le champ qui lui a ainsi été ouvert. 
Il fit porter la priorité sur les statistiques monétaires et de balance 
des paiements. Il se donne les moyens d’obtenir des statistiques 
monétaires et bancaires mensuelles avec des délais de réalisation 
stricts. Les efforts de collecte requis des banques centrales natio- 
nales s’appuient en particulier sur le règlement n° 2819/98 de la 
BCE du 1° décembre 1998 concernant la situation consolidée du 
secteur des institutions financières monétaires, qui impose un 
degré d’exhaustivité et de détail remarquable. Dans le domaine de 
la balance des paiements, il est tout aussi remarquable d’être par- 
venu à procurer au Conseil des gouverneurs un état mensuel dans 
des délais très courts. Pour y parvenir, le SEBC s’est fondé sur 
l’implementation package de 1996, pour formaliser ultérieurement 
ses pratiques dans une « orientation » BCE/1998/17, augmentée 
de recommandations ultérieures qui s’adressent aujourd’hui à 
l'institut statistique du Luxembourg, à l’office statistique central 
d'Irlande et à l’office italien des Changes (lequel est une filiale 
de la Banca d’Italia), qui ont la responsabilité de la balance des 
paiements dans leurs pays respectifs. 


2. Selon des lignes de partage qui ont évolué depuis lors, le découpage de respon- 
sabilité est pour l’instant le suivant : Eurostat est gardien de la méthodologie et 
responsable de l’élaboration des données annuelles et trimestrielles de compte cou- 
rant et de compte de capital de l’Union européenne ; la BCE est responsable, pour 
ce qui est de la zone Euro, de l’élaboration des balances des paiements mensuelles 
et des données trimestrielles et annuelles des comptes financiers, de revenus d’inves- 
tissement et de position extérieure ; les deux institutions ont un intérêt commun 
prononcé, à toutes périodicités, pour les investissements directs et les échanges de 
service. 
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Dans le domaine des comptes financiers, les efforts sont moins 
prononcés. Il n’y a pas à ce moment-là de consensus sur ces statis- 
tiques, toutes les banques centrales ne leur accordant pas la même 
importance. En outre la BCE utilise une partie non négligeable de 
ses premières ressources à la constitution d’une base de données 
sur les statistiques de finances publiques, pour lesquelles elle orga- 
nise un système de reporting trimestriel interne au SEBC, indé- 
pendant d'EUROSTAT. Néanmoins l’élaboration de Tableaux 
d’Investissements et de Placements, comptes financiers de l’en- 
semble des agents non financiers (tous secteurs confondus), est 
fermement engagée et une « orientation » vient désormais inciter 
à la réduction de délais d’élaboration encore trop longs. 

Par ailleurs la BCE, seul organisme pleinement fédéral avec la 
Cour de Justice, prend une importance considérable dans le pay- 
sage statistique européen en établissant et renouvelant sans fai- 
blesse la liste des données économiques dont elle a besoin pour la 
conduite de la politique monétaire. Ce qui bien sûr ouvre la porte 
à des demandes potentiellement sans limites. Dès janvier 1996, la 
BCE présenta une longue liste de requêtes formalisée en juil- 
let 1996 dans l’!mplementation Package (Statistical Requirements 
for Stage Three of EMU). Depuis lors la discussion sur les priori- 
tés reprend périodiquement. Ce qui amène à tenter d’analyser les 
conséquences de l’avènement du SEBC pour l’ensemble du Sys- 
tème statistique européen. 


L'émergence d'un Système statistique européen 
au service de la politique macroéconomique 


Les années 1980 n’avaient pas été faciles pour EUROSTAT 
mais la relance communautaire des années 1990 lui est particuliè- 
rement bénéfique et permet à cette direction générale de la 
Commission européenne, créée en 1953, de fêter un bien beau 
cinquantenaire*. Le défi que lui a lancé le SEBC naissant, à la 


fois concurrent et partenaire exigeant, a en effet été relevé. 


3. Cf. Alberto De Michelis et Alain Chantraine, Mémoires d’Eurostat, cinquante 
ans au service de l’Europe, Luxembourg, Office des publications des Communautés 
européennes, mai 2003. 
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1. Un nouveau départ pour EUROSTAT et le Système statisti- 
que européen. Ÿ ves Franchet, nommé directeur général d’Eurostat 
en 1987, et le comité de direction qu’il constitue, utilisent la mise 
en place du SEBC pour accélérer la mutation de cette direction 
générale jusque-là comprimée entre les puissants offices statisti- 
ques nationaux * et les autres directions générales de la Commis- 
sion considérées comme «plus politiques ». Le SEBC est 
savamment utilisé comme catalyseur pour accélérer un processus 
plus général de rénovation : il apparaît tout à la fois comme un 
prescripteur supplémentaire, particulièrement puissant, et comme 
un concurrent efficace. Des offices statistiques nationaux n’ont-ils 
pas été jusqu’à craindre que les banques centrales s’occupent d’un 
peu trop près, à leur goût, des indices des prix harmonisés ? 

L’ambition d'EUROSTAT se manifeste alors clairement 
constituer un Système statistique européen bien identifié et répon- 
dant aux besoins des politiques communautaires, tout particulière- 
ment ceux de la politique macroéconomique communautaire, 
monétaire en pratique. La démarche est soutenue par le président 
de la Commission, Jacques Delors, renouvelé en 1989, et le vice- 
président, Henning Christophersen, qui assure la responsabilité 
des affaires économiques et financières, en y incluant la statis- 
tique. 

Ce nouveau départ d'EUROSTAT peut s’expliquer en prenant 
en considération plusieurs facteurs. Tout d’abord, l’architecture de 
l’animation de la statistique européenne est profondément revue à 
partir de ce moment-là. La position d'EUROSTAT est en effet 
confortée au sein de la Commission : il a pleine compétence pour 
la statistique et est chargé de répondre aux besoins des autres 
directions générales qui doivent s’en remettre à lui ; la coordina- 
tion devait à l’origine être assurée par un comité directeur de la 
Statistique créé le 26 septembre 1991 mais qui devait assez rapide- 
ment tomber en sommeil. Pour assurer un dialogue direct avec 
les partenaires économiques et sociaux, il est également créé, le 
25 février 1991 par décision du Conseil européen, le comité 
consultatif européen de l’information statistique dans les domaines 


4. Cf. le témoignage d’Edmond Malinvaud citée par A. De Michelis et A. Chan- 
traine, op. cit. : « Certains de mes collaborateurs revenant d’une réunion importante 
à Luxembourg étaient indignés, voire furieux, parce qu’ils avaient cru sentir un 
comportement d’“adjudants” de la part de tel ou tel membre d’Eurostat. D’autres 
étaient attristés : “Comment peuvent-ils si mal comprendre ?” Je crois, quant à moi, 
que nous avons fait ensemble du bon travail. » 
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économique et social (CEIES). De façon plus décisive, le comité 
de programme statistique (CPS), composé des responsables des 
instituts statistiques nationaux et présidé par le directeur général 
d'EUROSTAT, créé le 19 juin 1989 par décision du Conseil euro- 
péen, donna un caractère opérationnel à la concertation entre 
EUROSTAT et les instituts de statistiques nationaux, au point de 
devoir se réunir quatre fois par an à partir de 1994, cependant que 
la conférence des directeurs généraux des instituts de statistiques 
fut transformée en « séminaires annuels de réflexion ». Le CPS 
détient en outre un pouvoir d’amendement des normes statistiques 
dans le cadre de la procédure dite de « comitologie » qui se met 
alors en place. Par ailleurs, le CPS n’ayant aucune autorité sur le 
programme statistique du SEBC et afin de coordonner néanmoins 
le travail statistique avec le SEBC, est créé le 25 février 1991 le 
comité des statistiques monétaires, financières et de balance des 
paiements (CMFB). Composé à parité de représentants du système 
européen de statistiques (EUROSTAT et tous les instituts de sta- 
tistiques nationaux) et du SEBC (BCE et toutes les banques cen- 
trales nationales), 1l doit être consulté par la Commission 
européenne lors de l’élaboration des programmes statistiques. Il y 
sera fait abondamment recours dans le cadre de la procédure de 
déficit excessif. Et il reçoit en 1996 un pouvoir assez général de 
recommandation « à sa propre initiative / ». Ses présidents sont 
élus pour deux ans, tout d’abord parmi les représentants des ban- 
ques centrales (Hans Van Wijk de la Nederlandsche Bank en 
1991, Bart Meganck de la Banque nationale de Belgique en 1993, 
Wolfgang Duchatczek de l’Osterreichische Nationalbank en 
1995), puis alternativement chez les représentants des instituts de 
statistiques nationaux et des banques centrales (John Kidgel de 
l'Office for National Statistics du Royaume-Uni en 1997, Rafael 
Alvarez de la Banco de España en 1999, Steven Keuning de Statis- 
tics Netherlands en 2001). 

D'autre part, l’action statistique s’appuie également plus inten- 
sément sur les pouvoirs réglementaires des institutions européen- 
nes. Des directives de la Commission, des règlements du Conseil 
voient le jour : 1l s’agit certes d’imposer des normes mais aussi de 


5. Par décision 91/115/EEC du Conseil européen 

6. Par décision 96/174/EEC du Conseil européen. 

7. Cf. Hans Van Wijk, Bridging the Fault Lines, The Early Years of the Commit- 
tee on Monetary, Financial and Balance of Payments Statistics, mimeo, mars 2001, 
www.cmfb.org. 
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fournir aux instituts nationaux de statistiques des bases juridiques, 
absolument nécessaires chez certains Etats membres très « légalis- 
tes », notamment pour leur permettre de mobiliser des ressources 
supplémentaires. De façon générale la politique macroéconomique 
prend une tournure très normative avec l’adoption en 1992 des 
critères de Maastricht, renouvelés en 1996 par le pacte de Stabilité 
et de Croissance. En particulier les protocoles sur la procédure de 
déficit excessif (annexe à l’article 104c du traité de Maastricht) et 
sur les critères de convergence (annexe à l’art. 109c du traité) 
chargent la Commission de préciser les détails et de fournir les 
données statistiques pour leur application. 

Enfin, la statistique européenne se voit elle-même finalement 
dotée d’un véritable statut dans le traité d'Amsterdam. En outre, 
la statistique est mentionnée dans la liste des politiques devant 
faire l’objet d’une codécision du Conseil et du Parlement euro- 
péens. Le Conseil adopte par ailleurs le 17 février 1997 un règle- 
ment sur la statistique communautaire, connu comme la « loi 
statistique ? », codifiant les règles de travail du système de statisti- 
que européen. Dans la foulée, la Commission adopte le 21 avril 
1997 une décision confirmant EUROSTAT comme la seule « au- 
torité communautaire » chargée de la production statistique, dont 
la responsabilité va jusqu’à la publication des résultats et des 
commentaires les accompagnant, selon un calendrier publié à 
l’avance. Ce qu’il doit faire sans aucun jugement, lequel est laissé 
au seul commissaire chargé du domaine concerné. C’est ainsi que 
le Système statistique européen, ayant consenti à mobiliser ses 
compétences au service des politiques communautaires, voit son 
statut confirmé et son indépendance reconnue vis-à-vis du pouvoir 
politique. 


8. L'article 213a du traité d'Amsterdam (aujourd’hui art. 285) stipule : « 1. Sans 
préjudice de l’article S du protocole sur les statuts du SEBC et de la BCE, le Conseil, 
statuant conformément à la procédure visée à l’article 251, arrête des mesures en vue 
de l’établissement de statistiques, lorsque cela est nécessaire à l’accomplissement des 
activités de la Communauté. 

«2. L'établissement des statistiques se fait dans le respect de l’impartialité, de la 
fiabilité, de l’objectivité, de l’indépendance scientifique, de l’efficacité au regard du 
coût et de la confidentialité des informations statistiques ; il ne doit pas entraîner de 
charges excessives pour les opérateurs économiques. » 

9. EC 322/97. 
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Un bond en avant pour la statistique européenne 


Dès lors, dans ce nouveau contexte, les réalisations se font 
considérables. Ainsi la programmation des actions et des ressour- 
ces devient sensiblement plus opérationnelle. Le programme sta- 
tistique communautaire de 1989-1992 prend valeur de décision 
de la Commission et prévoit la création d’une ligne budgétaire 
« politique statistique ». On observe effectivement une forte pro- 
gression des moyens d'EUROSTAT à partir de 1990 : les effectifs 
augmentent de 251 personnes en dix ans pour atteindre 639 fin 
2000 alors que sur les vingt années précédentes ils avaient pro- 
gressé de 168 personnes, pour atteindre 388 seulement à la fin de 
1990. 

Par ailleurs, des directives de la Commission imposent désormais 
des normes européennes (calcul du PNB en février 1989, Nomencla- 
ture générale des activités économiques dans les Communautés 
européennes en octobre 1990...). Un règlement du Conseil du 
23 octobre 1995 a également fixé les bases d’un indice des prix à la 
consommation harmonisé (IPCH), dont la mise en œuvre a ensuite 
été activement pilotée par le CPS. II va de soi que cet effort était 
absolument nécessaire pour la conduite de la politique monétaire 
commune. L’IPCH s’imposa aussi bien à la BCE qui en fit l’indica- 
teur de son objectif final qu’aux Etats membres. D’une importance 
tout à fait particulière est le Système européen de Comptes (SEC95) 
qui devient un règlement du Conseil le 25 juin 1996. Il constitue la 
loi méthodologique commune concernant la comptabilité nationale, 
sur laquelle le SEBC s’est largement appuyé y compris pour les sta- 
tistiques dont il est responsable. Il est complété par une série de 
manuels pour lesquels EUROSTAT demande régulièrement l’opi- 
nion du CMPFB avant de prendre la décision de les publier. Cela 
assure une implication officielle active du SEBC dans l’évolution 
de la méthodologie statistique. 

Il faut enfin souligner que la mise en œuvre du protocole sur 
la procédure de déficit excessif dont l’importance politique fut 
accentuée par le pacte de Stabilité et de Croissance de décem- 
bre 1996 a donné une importance particulière aux statistiques de 
finances publiques. Les intérêts convergents de la Commission et 
de la BCE ont naturellement conduit à une implication très mar- 
quée du CMEFB en cette matière. Notamment à la suite de l’affaire 
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dite « France Télécom !° », EUROSTAT ne tranche guère sur le 
sujet sans avoir au préalable obtenu et publié une opinion du 
CMPB sur laquelle il peut alors s’appuyer. De surcroît, la faculté 
d’autosaisine du CMFB permet à la BCE, comme à tout membre 
du CMPFB, de demander une consultation ou de menacer de le 
faire. De la même manière, la mise en œuvre du protocole sur 
les critères de convergence, si elle n’engendre pas de mises en 
production nouvelles, donne toutefois un statut considérable aux 
indicateurs statistiques européens. 


LA STATISTIQUE EUROPÉENNE, UN SOLIDE « PILIER » 
DES POLITIQUES MACROECONOMIQUES 


La statistique européenne n’a bien sûr pas fini d'évoluer ni de 
remédier à des difficultés encore bien réelles. Mais elle est désor- 
mais mieux à même de relever des défis comparables à ceux qui 
font évoluer des systèmes statistiques plus anciens et a priori plus 
centralisés. Bénéficiant d’un statut rehaussé, elle entreprend des 
développements ambitieux qui la mettront au niveau de système 
bénéficiant d’une histoire plus longue et d’un plus grand centra- 
lisme. Il lui arrive même de prétendre aller au-delà tant le travail 
intense d'harmonisation aura été fructueux pour la qualité de l’en- 
semble. Encore faut-il toutefois que les ressources dont elle béné- 
ficie fassent preuve de la flexibilité et des capacités d’adaptation 
nécessaires. 


10. En octobre 1996, EUROSTAT avait invité le CMFB à donner son avis sur la 
nature d’une transaction particulière de France Télécom : l’entreprise publique devait 
effectuer des versements au Trésor français en vue de compenser la prise en charge 
par celui-ci des retraites futures de ses salariés. Il était important politiquement de 
savoir si cette opération devait réduire le déficit des administrations publiques. En 
dépit d’avis partagés et de vifs débats portant autant sur la procédure de consultation 
que sur le fond de l’affaire, la majorité du CMPB puis Eurostat arrivèrent à la 
conclusion qu’il en allait bien ainsi. Cette décision fut jugée par la presse et de 
nombreux responsables, notamment à la BCE et chez certaines BCN, hâtive et 
de nature à porter atteinte à la crédibilité de la Commission et du processus de 
Maastricht lui-même. Le comité exécutif du CMPB se réunit d’urgence à la Bundes- 
bank et après une nuit de franches explications confirma la décision et précisa la 
procédure de consultation et de décision d'EUROSTAT et du CMEFB, apaisant ainsi 
les suspicions et relançant le processus de coopération entre le Système statistique 
européen et le SEBC. 
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La crédibilité de la statistique européenne 


Le terme de crédibilité est délibérément utilisé car cette notion 
qui à beaucoup œuvré pour l’indépendance des banques centrales 
est de nature à refléter aujourd’hui les ambitions des services de la 
statistique publique européenne : ceux-ci ont conscience de contri- 
buer à la prise de décision des instances européennes mais aussi de 
tous les agents privés d’une très vaste économie de marché. 


Î. Un statut conforte pour la statistique publique européenne. II 
est bien sûr arrivé par le passé que le volontarisme politique ait 
pu donner l’impression de primer sur le principe d’objectivité 
statistique, y compris en Europe. Mais l’environnement de la sta- 
tistique publique européenne pousse indéniablement à la recon- 
naissance d’un statut éminent. À tel point que la BCE et la 
Commission multiplient les déclarations politiques soulignant 
l’importance d’une statistique publique indépendante et de qualité. 

Un bref coup d’œil sur l’évolution de la pensée économique de 
ces dernières années suffit à convaincre de la nécessité de ce type 
d'évolution. Le fonctionnement efficace des marchés de capitaux, 
et de l’économie moderne en général, repose sur l’information et 
on attend de tous les acteurs qu’ils soient transparents et objectifs, 
a fortiori lorsqu'ils font profession de produire de l’information. 
La théorie économique qui fait une grande place à la notion d’anti- 
cipations rationnelles a abondamment démontré que les opérateurs 
privés utilisent les news pour mettre à jour leurs anticipations. 
Les pouvoirs publics eux-mêmes utilisent ces news pour actualiser 
quasiment en continu leurs prévisions : la sortie d’un chiffre men- 
suel de M3, qui aurait été immédiatement confronté 1l y a quelques 
années à un cône volontariste tel que mis au point à la Bundes- 
bank, est aujourd’hui utilisé pour réviser les projections de M3 
afin d’évaluer si (et avec quels délais) cet agrégat est susceptible 
de converger vers sa norme de progression à moyen terme (cf. 
tableau 1). De plus il est communément recommandé aux pouvoirs 
publics d’adopter des règles transparentes rendant prévisibles leurs 
réactions aux innovations, pour le plus grand bien de leur crédibi- 
lité. Ce qui vaut pour la statistique publique en général vaut à 
plus forte raison pour la statistique du SEBC, lequel met un point 
d’honneur à prévenir toute critique pouvant laisser entendre qu’il 
pourrait manquer de transparence. Dans ce contexte tout pousse 
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Tableau 1. Exemple d’analyse d’évolution du M3 européen 
en terme de « révision de prévision non officielle » 
au début des années 2000 


8% 


7 % = nes, 
N 
6% 
S% 
V2 
3% 
1/2/00 1/8/00 1/2/01 1/8/01 1/2/02 1/8/02 1/2/03 1/8/03 
réalisé ------. prévision courante — — — prévision antérieure 


R : projections réalisées avec un modèle ARIMA 


à la reconnaissance d’une indépendance accrue des producteurs 
d'informations statistiques publiques. 

La BCE et la Commission saisissent toutes les initiatives suscepti- 
bles de renforcer la statistique européenne, notamment vis-à-vis des 
Etats membres toujours suspects de manque de transparence en parti- 
culier en matière de finances publiques. C’est ainsi que le Conseil a 
adopté en mars 2003 un code de bonne conduite en matière d’élabo- 
ration des statistiques sous-jacentes à la procédure de déficit excessif, 
dans laquelle le SEBC a un rôle éminent notamment par l’intermé- 
diaire de sa participation au CMFB. Cette tendance est si forte que 
les plus grands instituts nationaux de statistique portent désormais un 
intérêt croissant aux questions statistiques européennes. 


2. Une exigence accrue de qualité. En contrepartie de ce statut, 
la statistique européenne se reconnaît des objectifs ambitieux en 
matière de qualité, tout au service des politiques communautaires. 
La surveillance scrupuleuse exercée par la BCE sur la qualité fait 
partie des incitations. Sans passer en revue l’ensemble des critères 
de qualité retenus par la profession (codifié notamment par le FMI 
dans son cadre d’évaluation de la qualité des données), on voit se 
dessiner quatre tendances complémentaires !! : 


11. Cf. CMEB, Work Programme, 2003-2004, 30 janvier 2003, www.CMBF.org 
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— Sous la pression de la BCE en particulier et au vu des résul- 
tats publiés en septembre 2001 d’un exercice de benchmarking 
vis-à-vis des institutions statistiques américaines, l’accent est mis 
sur un effort de raccourcissement des délais de mise à disposition 
des indicateurs de court terme, principalement utilisés pour la poli- 
tique macroéconomique. Par ailleurs des efforts sensibles doivent 
être poursuivis pour obtenir des comptes financiers trimestriels 
utilisables dans des délais raisonnables. 

— Ces efforts appellent en complément un recours accru à des 
techniques statistiques d’estimation et conduisent à rationaliser les 
politiques de publication et de révision. Cela amène la BCE et 
EUROSTAT à recommander que des données européennes puis- 
sent être produites sans passer par l’étape du calcul des données 
nationales. Ce qui peut être compris par les grands pays européens 
comme une menace et donc un nouveau défi qu’ils ne manqueront 
pas de relever. Là encore un processus d’ajustement par le haut 
est en train de se mettre en place. Qui plus est, il peut aujourd’hui 
se construire avec souplesse sur des gentleman's agreements, tech- 
nique de pilotage qui reprend de l’importance en comparaison de 
l’approche réglementaire. 

— Se pose en outre naturellement la question essentielle des 
conditions préalables à la production de statistiques de qualité. Si 
l’environnement institutionnel s’est dégagé, si les politiques de 
publication se sont améliorées, le manque de flexibilité des res- 
sources est un sujet qu’il est urgent de traiter. Plus de pertinence 
et de rapidité dans la production des statistiques européennes 
appellent plus de flexibilité dans l’utilisation des ressources : c’est 
une chance pour les ressources humaines les plus compétentes ou 
susceptibles de le devenir ; c’est une chance à saisir aussi pour la 
modernisation des infrastructures informatiques, pour les simplifi- 
cations et les gains d’échelle. 

— De façon tout aussi complémentaire, la nécessité de revoir 
périodiquement les priorités est régulièrement rappelée. Mais il 
est bien difficile de définir des non-priorités. Pourtant 1l devient 
nécessaire de gérer de façon plus efficace le foisonnement crois- 
sant des données traitées. Les volumes traités sont en effet multi- 
pliés par les exigences de fréquence, de rapidité (multiplication 
des versions), de détail... ainsi que par l’augmentation même du 
nombre des pays membres. A titre d'illustration citons le double- 
ment du nombre de séries originales produites par le seul service 
des Analyses et Statistiques monétaires de la Banque de France 
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lors du passage aux agrégats européens (899 et 1 710 séries men- 
suelles et trimestrielles avant le passage devenues respectivement 
1 825 et 2676). Citons également le doublement entre 1990 et 
1999 du nombre de séries originales alimentant la banque de don- 
nées macroéconomiques de la BRI (de 7 170 en 1990 à 14 330 en 
1999), par suite de l’intégration de nouveaux pays, européens pour 
l’essentiel. La multiplication des volumes tient ainsi à l’accroisse- 
ment des exigences, à la fois en profondeur et en étendue. 


Des ambitions pour la statistique européenne 


La percée étant faite, il convient de consolider les positions tant 
pour ce qui relève des statistiques du SEBC que pour les statisti- 
ques dites « économiques générales » utiles à la politique moné- 
taire. Mais la simple consolidation révèle d’autres besoins, si bien 
que des extensions majeures ont été entreprises depuis 2000. Ne 
faisons que les mentionner ne serait-ce que pour prouver que ce 
chapitre de la contribution des banques centrales à la statistique 
européenne est loin d’être clos. 


1. Statistiques produites par le SEBC. Le SEBC comme produc- 
teur de statistique poursuit sur sa lancée quel que soit le domaine 
considéré. En matière de statistiques monétaires et bancaires, ses 
compétences s’élargissent encore par l’extension du champ et de 
la fréquence de la collecte concernant les situations des institutions 
financières monétaires !? et par l’institution d’une nouvelle collecte 
concernant les taux d’intérêt bancaires sur les encours et les opéra- 
tions nouvelles *. En matière de statistiques extérieures, il contri- 
bue, en liaison avec le Système statistique européen, à consolider 
les dispositifs de collecte et il innove sur des points essentiels : 
il lance un ambitieux projet de construction d’une base «titres » 
européenne centralisée, constituée de données individuelles ; il 
contribue à défricher les questions que posent les systèmes de 
collecte auprès des « déclarants directs », notamment les multina- 
tionales.. Dans le domaine des comptes financiers par secteurs, il 
entreprend la mise en œuvre de comptes financiers trimestriels 
(Monetary Union Financial Accounts) avec la participation désor- 


12. Règlement BCE/2001/13 du 22 novembre 2001. 
13. Règlement BCE /2001/18 du 20 décembre 2001. 
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mais active de la Bundesbank . Il anime largement les travaux 
visant à doter l’Europe de comptes trimestriels par secteurs pour 
leur partie non financière, afin d’aboutir à l’horizon 2005 à des 
comptes sectoriels complets. Il rationalise enfin la gestion des 
données « de marché » en entreprenant de construire pour le 
SEBC une banque de données centralisée. 


2. Statistiques économiques générales. La BCE surveille régu- 
lièrement la qualité des statistiques économiques générales de la 
zone Euro et établit chaque année un rapport détaillé. Elle publie 
même son diagnostic | afin de prendre à témoin opinions et pou- 
voirs publics. Sans s’engager dans une revue de détail de ce type, 
il peut toutefois être utile de signaler les principales impulsions 
nouvelles données aujourd’hui pour renforcer la qualité des statis- 
tiques utilisables pour la politique macroéconomique. Il est ainsi 
notamment vite apparu qu’en dépit de règlements relativement 
détaillés, visant à harmoniser les statistiques nationales, les pro- 
grès étaient insuffisants. Pour accélérer les évolutions, il faut en 
eftet provoquer des actions ponctuelles, concernant prioritaire- 
ment certains domaines critiques voire certains pays. L’adoption 
du plan d’action concernant les besoins statistiques en Phase 3 
de l’'UME par le Conseil ECOFIN en septembre 2000 (European 
Council 2000) répond à ces préoccupations. De plus, à l’invitation 
du Conseil européen de Barcelone en mars 2002, les responsables 
du Système statistique européen se sont mis d’accord sur une liste 
de vingt indicateurs prioritaires (Principal European Economic 
Indicators) pour lesquels des objectifs stricts ont été fixés par voie 
de gentleman's agreements. 

Simultanément 1l s’est avéré que les statistiques européennes ne 
pouvaient plus fluctuer au gré des dates de mise à jour et de révision 
des statistiques nationales. Une convergence accrue doit être recher- 
chée dans les politiques de publication et de révision. À défaut, 1l 
faudra bien accepter que des données nationales même partielles 
puissent être utilisées pour estimer les données européennes, sans 
attendre la publication des résultats nationaux. Ceci est vivement 
souhaité par la BCE et EUROSTAT. Ce pourrait être aussi un puis- 
sant stimulant pour les statisticiens des plus grands pays qui ne vou- 


14. « Orientation » BCE/2002/7 du 2 novembre 2002. 
15. Cf. par exemple European Central Bank, « Development in General Economic 
Statistics for the Euro Area », in ECB Monthly Bulletin, avril 2003. 
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dront pas accepter que des chiffres européens soient publiés avant 
les chiffres nationaux couvrant le même domaine. 

De façon complémentaire, les sujets touchant les infrastructures 
de la statistique macroéconomique européenne prennent une 
importance accrue. Accélérer la production et la publication d’un 
nombre croissant d'indicateurs à partir d’un nombre croissant de 
pays nécessite une infrastructure efficace et flexible. L’harmonisa- 
tion des outils et des méthodes de la statistique est grandement 
souhaitable. Le SEBC a d’ores et déjà joué un rôle très important, 
notamment sur deux dossiers : le protocole de transferts par lots 
de séries chronologiques (GESMES-CB, CB pour central banks), 
mis au point par l’IME et les banques centrales nationales en 
coopération avec la BRI, se montre si efficace qu’il a pris valeur 
de standard européen puis mondial (au point de prendre le nom de 
GESMES-TS, TS pour Time Series) ; le besoin de faire référence 
à des séries corrigées des variations saisonnières et l’expérience 
marquante de certaines banques centrales dans ce domaine ont 
poussé la BCE à jouer au côté d'EUROSTAT un rôle très actif 
dans la politique d'harmonisation des pratiques suivies, en premier 
lieu pour les comptes trimestriels. Le champ de ces initiatives 
s’étend : un groupe mondial de coordination des modes d’échange 
de données a ainsi été mis en place en 2002 (Sfatistical Data 
and Metadata Exchange Initiative-SDMX) ; des expériences sont 
menées pour mettre au point une structure commune de plate- 
forme de données (data sharing model ; et de façon générale un 
plus grand nombre d’outils informatiques et statistiques, pour la 
collecte, le traitement, la gestion des données et métadonnées, doi- 
vent finir par être mis en commun... Cela sera de nature à renfor- 
cer la culture statistique commune des économistes du SEBC et 
du Système statistique européen. 

Pour autant l’action réglementaire constitue une technique d’ac- 
tion qui ne paraît pas encore superflue. Ainsi des règlements vien- 
nent d’être adoptés par les institutions européennes en ce qui 
concerne les statistiques trimestrielles de finances publiques et de 
balances des paiements et un règlement sera sans doute nécessaire 
pour faire aboutir le projet de comptes trimestriels par secteurs 
institutionnels. Tout porte donc à croire que la percée des statisti- 
ques européennes a en fait ouvert la voie à un travail de bâtisseur 
de longue haleine. 
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Mesurer la monnaie 


La mesure de la monnaie s'est imposée au cœur de nos économies et de 
nos sociétés. Mesurer la monnaie, c'est à la fois estimer sa quantité et 
calculer sa valeur, mais aussi en régler la circulation et la distribution, en 
modérer la création et l'usage. 

Certe raison monétaire n'est pas un fait de nature. Elle à une histoire 
riche et changeante, encore largement inexplorée. Entamée à la fin des 
Lumières er poursuivie jusqu'à nos jours, l'histoire de la mesure de la 
monnaie a reposé pour l'essentiel sur l’action de ces institutions spéciales 
dotées dès l'origine du privilège rare d'émettre de la monnaie : les 
banques centrales. 

Les contributions réunies dans ce livre étudient pour la première fois 
l’histoire des modalités théoriques et pratiques de la mesure de la 
monnaie par les banques centrales, en France et dans d’autres pays 
européens. Elles montrent que la production de statistiques monétaires 
résulte toujours d'un processus à la fois technique et politique, interne et 
externe aux banques centrales. C'est, en dernière analyse, sur cette 
machinerie statistique de plus en plus complexe, progressivement établie 
par l'organisation de services d’études et le recrutement de personnels 
qualifiés, que les banques centrales ont construit, de manière croissante 
au cours de l'époque contemporaine, leur autorité monétaire. 
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